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Charakteristika metod ﬁízení 
a regulace mûnového rizika
Zuzana SILBEROVÁ*
1. Úvod
Zámûrem autorky je podrobnûji charakterizovat metody ﬁízení rizik ban-
kami a regulace rizik orgány bankovního dohledu a uvést základní rozdíly
mezi nimi.
V˘znam ﬁízení bankovních rizik1 neustále vzrÛstá. „Jedním z paradoxÛ
rizik je, Ïe zatímco v teorii jsou velice jednoduchá, v praxi jsou obklopena
znaãn˘mi spletitostmi. Rizika byla pﬁedmûtem mnoha akademick˘ch dis-
kuzí, v nichÏ je moÏné rozpoznat dva rozdílné koncepty:
– úzkostlivû pﬁesn˘ „objektivní“ neboli statistick˘ pohled na riziko, kter˘
ho vidí jako kvantitativnû vyjádﬁené a podléhající racionálnû zdÛvodni-
teln˘m standardÛm pﬁijatelnosti,
– kaÏdodenní vnímání rizika, které je mnohorozmûrné, kvantitativní autvá-
ﬁené spoleãensky.“ (The Institute of Internal Auditors – UK, 1998, s. 9).
PotíÏe, které nûkteré bankovní instituce mûly, mohou plynout z podceÀo-
vání rizik a souãasnû z podcenûní v˘znamu úãinného a efektivního vnitﬁ-
ního ﬁídicího a kontrolního systému i potﬁeby aplikace principÛ správy ob-
chodních spoleãností (corporate governance). Toto podceÀování mÛÏe zpÛ-
sobit, Ïe struktura rozvahy banky i vnitﬁního ﬁídicího a kontrolního systému
nebude adekvátní chování banky; to mÛÏe mít závaÏné dÛsledky pro exi-
stenci pﬁíslu‰né banky.
Zámûrem autorky tohoto ãlánku proto nebylo zab˘vat se pouze proble-
matikou metod uÏívan˘ch k mûﬁení rizik2, ale poukázat zejména na v˘znam
úãinného a efektivního vnitﬁního ﬁídicího a kontrolního systému jako ne-
zbytného pﬁedpokladu pro kvalitní ﬁízení rizik; jeho v˘znam v‰ak b˘vá velmi
ãasto podceÀován ãi opomíjen.
Snahou banky by mûlo b˘t, aby negativních dopadÛ rizik (tj. utrpûn˘ch
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1 Riziko je obvykle definováno jako neoãekávan˘ negativní dopad na ziskovost pﬁíslu‰né insti-
tuce, jenÏ se vyznaãuje nûkolika rozdíln˘mi zdroji pravdûpodobnosti pﬁíslu‰ného jevu.
2 Mûﬁení rizik vyÏaduje, aby byly podchycena jak nejistota daného jevu, tak jeho potenciální ne-
gativní dopad na ziskovost.ztrát) bylo co nejménû (co do poãtu i objemu). Jednou z cest, která mÛÏe
k dosaÏení tohoto cíle pomoci, je klást ze strany bank dÛraz na zkvalitnûní
jednotliv˘ch procesÛ; to ve svém dÛsledku znamená nutnost existence úãin-
ného a efektivního vnitﬁního ﬁídicího a kontrolního systému. Vzhledem
k v˘‰e uvedenému je problematika ﬁízení mûnového rizika v tomto ãlánku
zasazena do celkového kontextu procesu ﬁízení rizik i vnitﬁního ﬁídicího
a kontrolního systému.
2. ¤ízení mûnového rizika
V˘znam ﬁízení mûnového rizika stoupá spolu s rostoucími trendy globali-
zace ekonomik, finanãní integrace a liberalizace finanãních trhÛ, kdy exis-
tuje voln˘ trh kapitálu a jsou pﬁekonávány národní a kontinentální hrani-
ce; to je obecnû doprovázeno zv˘‰ením poãtu i objemÛ uzavﬁen˘ch obchodÛ.
Tyto faktory zpÛsobují, Ïe banky, které jsou jedním z nejv˘znamnûj‰ích
úãastníkÛ tohoto procesu, jsou vystaveny mnohem vût‰ím rizikÛm3 (napﬁ.
zaujímají mnohem vût‰í otevﬁenou mûnovou pozici, a tak neoãekávaná v˘-
znamná zmûna urãitého mûnového kurzu mÛÏe váÏnû ohrozit kapitálovou
bázi dané banky). S tímto v˘vojem souvisí i skuteãnost, Ïe obchodníci mo-
hou díky informaãním technologiím zaujímat své pozice mnohem rychleji.
Klasické metody v˘kaznictví a kontrolních postupÛ, které spoléhaly na exi-
stenci systému limitÛ a kapitálov˘ch determinant, jsou ménû úãinné, neÏ
byly v dobû svého zavedení.
Vlastní ﬁízení mûnového rizika (stejnû jako ostatních typÛ trÏního rizika
ãi rizika úvûrového) je zaloÏeno na ‰esti základních komponentách. Jsou
jimi:
a)  úãetní pravidla, na jejichÏ základû jsou hodnoty v‰ech aktiv i pasiv
správnû zachyceny ve finanãních v˘kazech;
b) vãasné, pﬁesné a úplné zanesení údajÛ o jednotliv˘ch transakcích do in-
formaãního systému (to implikuje vãasné pﬁedávání kompletních pod-
kladÛ z útvarÛ banky, které rizika podstupují, do útvarÛ, které rizika
mûﬁí);
c) systém vytvoﬁen˘ pro pﬁesná mûﬁení rozliãn˘ch forem rizik;
d) odolnost tohoto systému banky proti ‰okov˘m zmûnám;
e) vnitﬁní ﬁídicí a kontrolní systém, kter˘ slouÏí k ochranû aktiv a pasiv
banky pﬁed neÏádoucími vlivy. V rámci tohoto systému by mûlo b˘t za-
ji‰tûno jednoznaãné stanovení odpovûdností i kompetencí;4
f) dostateãnû vysoká kapitálová báze banky pro krytí pﬁípadn˘ch ztrát ply-
noucích z rizikové pozice banky; musí totiÏ platit, Ïe management banky
má ve‰kerá rizika plynoucí z provádûní jednotliv˘ch operací (vãetnû v˘-
jimeãn˘ch ãi neobvykl˘ch operací, které jsou uvádûny v poznámce 4) pod
283 Finance a úvûr – Czech Journal of Economics and Finance, 53, 2003, ã. 7-8
3 V pﬁípadû vytvoﬁení mûnové unie naopak v rámci procesu globalizace dochází ke sníÏení mû-
nového rizika mezi subjekty této unie navzájem; v této práci je proces globalizace pojat jako pro-
pojování (ekonomick˘mi vazbami) jednotliv˘ch zemí a kontinentÛ, které nejsou zaãlenûny do
mûnové unie.
4 Souãasnû musí v rámci daného vnitﬁního ﬁídicího a kontrolního systému platit, Ïe v˘jimeãná
rozhodnutí managementu kuskuteãnûní neobvykl˘ch operací budou provádûna jen velmi zﬁídka,
vr ozumné míﬁe a podle stanoven˘ch pravidel.kontrolou, tzn. Ïe i v pﬁípadû pro banku negativního v˘sledku takov˘chto
operací bude banka schopna pokr˘t vzniklé ztráty kapitálem.
3. Mûﬁení mûnového rizika
Základním pﬁedpokladem pro kvalitní ﬁízení mûnového rizika je schop-
nost banky toto riziko nejprve správnû identifikovat, kvantifikovat a mo-
nitorovat. Kvantifikace mûnového rizika je proces zaloÏen˘ na dvou ne-
zbytn˘ch poÏadavcích:
– musejí b˘t urãeny úãetní poloÏky, které zaznamenávají mûnové transakce
i aktiva a pasiva v domácí mûnû s tím, Ïe musejí odpovídat v‰em ostat-
ním údajÛm a informacím obsaÏen˘m ve finanãních v˘kazech;
– musí b˘t stanovena metoda, jak mûﬁit velikost mûnové pozice banky, a to
jak v jednotliv˘ch mûnách, tak ve skupinách mûn vãetnû v˘poãtu za
v‰echny mûny spoleãnû.
3.1 Zásady pro úãetní postupy slouÏící k zanesení a konverzi
mûnov˘ch aktiv a pasiv
Úãetní postupy mají vliv na mûﬁení hodnot aktiv a pasiv, která byla pÛ-
vodnû denominována v zahraniãních mûnách a jsou mûﬁena v mûnû domácí.
Z tohoto dÛvodu musí b˘t vûnována zvlá‰tní pozornost jednotliv˘m proce-
durám zaznamenávání hodnot aktiv a pasiv do v˘kazÛ, metodám konverze
a zpÛsobu pﬁeceÀování ziskÛ a ztrát.
Pﬁi úãtování aktiv a pasiv denominovan˘ch v zahraniãních mûnách mu-
sejí b˘t vzaty do úvahy tﬁi aspekty:
a) zatímco banky primárnû úãtují ve své domácí mûnû, mûly by souãasnû
vést paralelnû úãty hlavní úãetní knihy pro kaÏdou mûnu se zvlá‰tními
úãty pro kaÏd˘ typ transakcí v kaÏdé mûnû;
b) je tﬁeba, aby existovala pravidla pro úãtování mûny, ve které jsou aktiva
apasiva denominována. Obecnû platí pravidlo, Ïe aktiva apasiva by mûla
b˘t zaúãtována vmûnû, ve které je denominováno riziko, bez ohledu namû-
nu, ve které byla pÛvodnû zaplacena nebo obdrÏena;
c) úãty zahraniãních mûn musejí b˘t konvertovány do domácí mûny kvÛli
zaznamenání do finanãních v˘kazÛ a obezﬁetnostních hlá‰ení. To vyÏa-
duje existenci úãtÛ pﬁecenûní pro zaznamenávání ziskÛ a ztrát plynou-
cích z dan˘ch operací. Pﬁecenûní je velmi dÛleÏité – jeho v˘sledek mÛÏe
ovlivnit v˘‰i celkového zisku vykazovaného bankou, a tak ve svém dÛ-
sledku ovlivnit kapitál banky.
Úãetní standardy by mûly obecnû pﬁedepisovat metody konverze cizomû-
nov˘ch transakcí a úãtÛ do domácí mûny.
3.2 Mûﬁení velikosti mûnové pozice
Pﬁi regulaci i vnitﬁním ﬁízení (vãetnû kontroly) mûnov˘ch pozic by mûla
b˘t obecnû pozornost vûnována pozicím v jednotliv˘ch mûnách a pozicím ve
skupinách mûn a dále celkové mûnové pozici, která mûﬁí mûnovou pozici
banky za v‰echny mûny souãasnû.
284 Finance a úvûr – Czech Journal of Economics and Finance, 53, 2003, ã. 7-83.2.1 Urãení velikosti pozice jedné mûny
V regulaãních pravidlech t˘kajících se mûnové pozice musejí b˘t vyme-
zeny poloÏky, které je nutné do v˘poãtu zahrnout; aÏ do roku 1996 bylo toto
ponecháno na rozhodnutích jednotliv˘ch regulatorních orgánÛ. Do této doby
tedy jednotn˘ ‰iroce mezinárodnû akceptovan˘ pﬁístup k v˘poãtu mûnové
pozice neexistoval.5 V roce 1996 Basilejsk˘ v˘bor (Basel Committee..., 1996,
s. 23) doporuãil do v˘poãtu mûnové pozice v konkrétní mûnû zahrnout ná-
sledující poloÏky:
a) ãistá spotová pozice (tj. v‰echny poloÏky aktiv minus v‰echny poloÏky pa-
siv zahrnující nabûhlé akruální úroky, v‰e denominováno ve mûnû, pro
kterou je pozice poãítána),
b) ãistá forwardová pozice (tj. v‰echny ãástky, které budou obdrÏeny, minus
v‰echny ãástky, které budou zaplaceny v rámci forwardov˘ch cizomûno-
v˘ch transakcí, a to zahrnující mûnová futures a jistiny mûnov˘ch swapÛ,
které nejsou obsaÏeny ve spotové pozici),
c) záruky a podobné nástroje, které budou urãitû uplatnûny a pravdûpo-
dobnû jsou neodvolatelné,6
d) ãisté budoucí v˘nosy a náklady, které je‰tû nebyly zaúãtovány jako ãasové
rozli‰ení, ale jsou jiÏ plnû zaji‰tûny (podle uváÏení reportující banky),7
e) v závislosti na úãetních zvyklostech jednotliv˘ch zemí v‰echny dal‰í po-
loÏky pﬁedstavující zisk ãi ztrátu v zahraniãních mûnách,
f) ãist˘ delta ekvivalent celé knihy mûnov˘ch opcí8.
Pozice pro sloÏené mûny (napﬁ. SDR) by mûly b˘t vykazovány samostatnû,
ale pro mûﬁení otevﬁené pozice banky by se s nimi mûlo zacházet jako s kaÏ-
dou jinou mûnou, nebo by mûly b˘t rozdûleny na jednotlivé komponenty
na konzistentní bázi, tj. podle platného pomûru sloÏení.
Pozice v jednotlivé mûnû slouÏí ke zmûﬁení potenciální ztráty ãi zisku
banky pro kaÏdou jednotku zmûny v daném mûnovém kurzu. Ztráty ãi zisky
jsou v‰ak mûﬁeny pouze ze zmûn t˘kajících se spotového mûnového kurzu
(spolu s úrokov˘m rizikem, které je ﬁízeno samostatnû). Basilejsk˘ v˘bor
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5 Vsrpnu 1980 byl Basilejsk˘m v˘borem vydán materiál Supervision of Bank’sForeign Exchange
Positions, kter˘ blíÏe objasÀuje roli managementu pﬁi ﬁízení mûnového rizika vãetnû jeho odpo-
vûdnosti za zavedení kontrolních mechanizmÛ do jednotliv˘ch ãinností (napﬁ. úplné oddûlení od-
povûdností za obchodování a úãtování mûnov˘ch operací i za v˘kon interního auditu v celkovém
procesu ﬁízení a kontroly mûnového rizika). V tomto dokumentu je rovnûÏ blíÏe rozpracována
role bankovního dohledu; je zdÛraznûno, Ïe v rámci ﬁízení a regulace mûnového rizika by banky
nemûly vydûlovat jednotlivé druhy operací (napﬁ. operace provedené na dealingu, úvûry v cizích
mûnách, majetkové podíly v cizích mûnách apod.), ale ﬁídit a regulovat celkovou expozici banky
vÛãi mûnovému riziku jako celek. Tento materiál v‰ak neuvádí Ïádn˘ návrh metod v˘poãtu re-
gulace mûnového rizika; tato odpovûdnost je ponechána na volném rozhodnutí jednotliv˘ch ná-
rodních regulátorÛ.
6 V âeské republice nejsou cizomûnové záruky do mûnové pozice zahrnovány, protoÏe jiÏ v pﬁí-
padû, Ïe je pravdûpodobnost plnûní ze záruky vy‰‰í neÏ 50 %, mûla by banka tvoﬁit na danou
záruku rezervu, která jiÏ do mûnové pozice vstupuje (o rezervû se úãtuje ve mûnû, v níÏ se pﬁed-
pokládá, Ïe nastane plnûní).
7 Zatím v Ïádné literatuﬁe se autorce nepodaﬁilo zjistit, co tímto vyjádﬁením bylo mínûno; for-
mulace v této podobû je pﬁíli‰ obecná a nekonkrétní.
8 Metoda v˘poãtu delta ekvivalentÛ opãních kontraktÛ spolu s dal‰ími metodami pro opãní kon-
trakty je obsaÏena v ãásti uvedeného zdroje (Basel Committee..., 1996) t˘kající se v˘poãtu ka-
pitálového poÏadavku k opãním kontraktÛm.tudíÏ zaujímá postoj, Ïe „forwardové mûnové pozice by mûly b˘t ocenûny
souãasn˘m spotov˘m mûnov˘m kurzem, protoÏe forwardové kurzy v sobû
odráÏejí také souãasné úrokové diferenciály“ (Basel Committee...,1996,
s. 24).
Forwardov˘ kurz obvykle závisí na aktuálním kurzu a na úrokov˘ch mí-
rách pro pﬁíslu‰né mûny na dobu odpovídající termínu ve forwardovém kon-
traktu; to lze vysvûtlit následovnû.
Pro v˘poãet forwardového mûnového kurzu (ve forwardovém kontraktu
na zahraniãní mûnu) platí vztah (Cipra, 1995, ss. 155–157):
1 + iAt 1 + (rA /100)(k/360)  
FKA/B = SKA/B ––––––– = SKA/B = ––––––––––––––––– (1)
1 + iBt 1 + (rB /100)(k/360)
kde: FKA/B – forwardov˘ kurz mûny A za mûnu B
SKA/B – spotov˘ kurz mûny A za mûnu B
iA (resp. iB) – roãní úroková míra pro mûnu A (resp. B) na dobu odpo-
vídající termínu forwardového kontraktu
t – doba do termínu forwardového kontraktu vyjádﬁená v rocích (ãasto
1/12, 1/4 nebo 1/2 roku)
rA (resp. rB) – roãní úroková míra pro mûnu A (resp. B) vyjádﬁená
v procentech
k –  doba do termínu forwardového kontraktu vyjádﬁená ve dnech
(napﬁ. 30, 90 nebo 180 dní)
Z tvaru v˘‰e uvedeného vztahu vypl˘vá správnost závûru, Ïe forwardové
mûnové pozice by mûly b˘t pﬁecenûny souãasn˘m spotov˘m mûnov˘m kur-
zem, protoÏe forwardové kurzy v sobû odráÏejí aktuální úrokové diferenciá-
ly, takÏe pokud by byl pﬁi pﬁecenûní forwardov˘ch pozic pouÏit forwardov˘
mûnov˘ kurz (na místo spotového), do‰lo by k urãitému zkreslení mûﬁené
pozice.
3.2.2 Mûﬁení celkové mûnové pozice
3.2.2.1 Tradiãní pouÏívané metody
Tyto metody náleÏejí k jednodu‰‰ím metodám v˘poãtu, protoÏe jsou zalo-
Ïeny pouze na jednoduchém seãtení nûkolika poloÏek. Úvodem zavedeme
nûkolik definic (Folkerts-Landau – Lingren, 1998, s. 38), které se vzájemnû
li‰í zejména ve stupni nettingu (vzájemného zapoãtení) dlouh˘ch a krátk˘ch
pozic mezi mûnami:
– Hrubá agregátní pozice (gross aggregate position) je definována jako sou-
ãet v‰ech ãist˘ch krátk˘ch a v‰ech ãist˘ch dlouh˘ch pozic jednotliv˘ch
mûn.
– âistá agregátní pozice (net aggregate position) je definována jako abso-
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zic jednotliv˘ch mûn.
– Zkrácenámûnovápozice(shorthandposition)je vût‰í hodnota zãísel, která
jsme dostali jako souãet krátk˘ch pozic a souãet dlouh˘ch pozic.
V matematickém tvaru lze tyto vztahy vyjádﬁit následovnû:
NechÈ Fi oznaãuje pozici pro jednu mûnu i; jestliÏe platí, Ïe Fi > 0, resp. 
Fi < 0, pak ﬁíkáme, Ïe pozice pro danou mûnu je dlouhá, resp. krátká.
Dále nechÈ Pi znaãí absolutní hodnotu Fi,, jestliÏe Fi > 0, a Ni absolutní
hodnotu Fi, jestliÏe Fi < 0, a dále nechÈ P je souãet v‰ech Pi, tedy nechÈ platí,
Ïe P =  i Pi, a N je souãet v‰ech Ni, tedy platí, Ïe N =  i Ni. Potom v‰echny
v˘‰e uvedené definice lze vyjádﬁit následovnû:
Hrubá agregátní pozice (HAP): HAP = P + N
âistá agregátní pozice (âAP): âAP = absolutní hodnota (P – N), coÏ zna-
ãíme  P – N 
Zkrácená mûnová pozice (ZMP): ZMP = maximum (P, N)
Z definic vypl˘vají mezi tûmito pojmy následující vztahy:
HAP>ZMP>âAP (4)
A dále, Ïe
ZMP = (HAP + âAP)/2 (5)9
Vhodnost pouÏití konkrétní metody v˘poãtu mûnov˘ch pozic (a tím i ve-
likosti expozice vÛãi mûnovému riziku) závisí na korelaci mûnov˘ch kurzÛ
mezi mûnami, v nichÏ má banka otevﬁené pozice. JestliÏe zmûny mûnov˘ch
kurzÛ dokonale korelují (napﬁ. jako mûny uvnitﬁ dobﬁe fungující mûnové
unie), potom mûnové riziko mezi tûmito mûnami mÛÏe b˘t teoreticky igno-
rováno (ve svém dÛsledku expozice v jedné mûnû v rámci unie mÛÏe b˘t
o‰etﬁena stejnû jako expozice v jakékoli jiné mûnû v rámci unie). V tomto
pﬁípadû vhodnou metodou pro v˘poãet expozice banky vÛãi mûnovému ri-
ziku bude ãistá agregátní pozice, protoÏe vjejím v˘poãtu jsou vzájemnû kom-
penzovány dlouhé a krátké pozice. JestliÏe v‰ak zmûny mûnov˘ch kurzÛ
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9 Rovnici (5) lze dokázat následovnû:
a) Pﬁedpokládejme, Ïe P– N> 0; potom zdefinice ãisté agregátní pozice plyne, Ïe âAP=  P– N =
= P–  N , a dále platí podle definice hrubé agregátní pozice, Ïe HAP = P + N. Po dosazení
tûchto v˘razÛ pro âAP a HAP do zlomku na pravé stranû vztahu (5) dostaneme (P + N +
+ P–  N ) /2, po úpravû 2P/2, coÏ je P, pﬁiãemÏ vezmeme-li do úvahy pÛvodní pﬁedpoklad, Ïe
P–  N> 0, tak platí P > N, potom tedy z definice zkrácené mûnové pozice plyne, Ïe ZMP=
max (P, N) = P, takÏe jsme dostali dal‰ím dosazením do levé strany vztahu (5) pravdivé tvr-
zení P = P; rovnost (5) je dokázána a dan˘ vztah platí.
b) Nyní pﬁedpokládejme, Ïe P–  N< 0; potom z definice ãisté agregátní pozice plyne, Ïe âAP =
=  P – N  = –P + N, a dále platí podle definice hrubé agregátní pozice, Ïe HAP = P+  N ;p o
dosazení tûchto v˘razÛ pro âAP a HAP do zlomku na pravé stranû vztahu (5) dostaneme
(P+  N–  P+  N )/2, po úpravû 2N/2, coÏ je N, pﬁiãemÏ vezmeme-li do úvahy pÛvodní pﬁedpo-
klad, Ïe P–  N< 0, pak platí P < N; potom tedy z definice zkrácené mûnové pozice plyne, Ïe
ZMP= max (P, N) = N, takÏe jsme dostali dal‰ím dosazením do levé strany vztahu (5) rov-
nûÏ pravdivé tvrzení, Ïe N = N; rovnost (5) je dokázána a dan˘ vztah platí.vzájemnû nekorelují, potom nelze pﬁedpokládat, Ïe ztráta ãi zisk z otevﬁené
dlouhé pozice v jedné mûnû budou kompenzovány ziskem ãi ztrátou z otev-
ﬁené krátké pozice v mûnû jiné. V tomto pﬁípadû je vhodnou metodou v˘-
poãtu expozice hrubá agregátní pozice, protoÏe je souãtem v‰ech dlouh˘ch
a krátk˘ch pozic. Metoda v˘poãtu zkrácené mûnové pozice je kompromisem
mezi obûma extrémy a je proto vhodná, pokud existuje ãásteãná, av‰ak ne
úplná korelace mezi zmûnami mûnov˘ch kurzÛ dan˘ch mûn.
Rozhodnutí banky o tom, kterou metodu pro v˘poãet expozice vÛãi mû-
novému riziku bude pouÏívat a jaké limity si stanoví pro otevﬁenou mûno-
vou pozici, závisí na jejím oãekávání existence korelací mezi zmûnami mû-
nov˘ch kurzÛ pﬁíslu‰n˘ch mûn, ve kter˘ch domácí banka drÏí otevﬁené
pozice. Autorka se v‰ak domnívá, Ïe uÏití metody v˘poãtu prostﬁednictvím
zkrácené mûnové pozice se jeví jako nejlep‰í kompromis v pﬁípadech, kdy
nelze pouÏít extrémní pﬁedpoklad korelaãních vztahÛ mezi mûnami. Tento
pﬁístup zvolil ve svém materiálu o kapitálové pﬁimûﬁenosti se zahrnutím
trÏních rizik i Basilejsk˘ v˘bor (Basel Committee, 1996, ss. 25–26). Pﬁesto
bankám explicitnû nestanovil, jaká metoda by mûla b˘t uÏita pro nastavo-
vání limitÛ pro celkovou otevﬁenou mûnovou pozici.
3.2.2.2 Dal‰í metody ﬁízení mûnové pozice
Tradiãní metody mûﬁení mûnového rizika v‰ak pﬁes v˘‰e uvedené v˘hody
mají tﬁi nev˘hody:
1. pﬁedpoklad korelace mezi mûnami mÛÏe b˘t pouÏit pouze ãásteãnû (tzn.
existuje korelace mezi mûnami, nebo nikoli? pokud ano, tak jaká – úplná,
nebo ãásteãná?); nelze mu tedy pﬁiﬁadit konkrétní hodnotu;
2. není zohlednûna relativní velikost odchylek mezi mûnami; to má za ná-
sledek, Ïe dané otevﬁené pozici v mûnû, jejíÏ vztah k domácí mûnû je re-
lativnû stabilní (co se t˘ãe mûnového kurzu), je pﬁiﬁazena stejná riziková
váha jako mûnám s mnohem nestabilnûj‰ími vztahy. Napﬁ. ve Francii by
se pﬁi pouÏití tradiãních metod pﬁistupovalo k otevﬁené pozici v EUR stej-
n˘m zpÛsobem jako k otevﬁené pozici v USD nebo rusk˘ch rublech;
3. tyto metody nahlíÏejí na mûnové riziko tak, jako by bylo od ostatních typÛ
rizik, kter˘m jsou banky pﬁi své kaÏdodenní ãinnosti vystaveny, odli‰né
a na nich nezávislé; ve svém dÛsledku tak zabraÀují moÏné substituci
mûnového rizika ostatními typy rizik.
Pﬁi postupné snaze o zdokonalování celkového systému ﬁízení rizik v ban-
kách mÛÏeme dané nev˘hody oznaãit za jednu z hlavních pﬁíãin nedosta-
teãné pﬁesnosti získaného v˘sledku. Z uveden˘ch dÛvodÛ byly proto vyvi-
nuty dal‰í metody ﬁízení rizik, konkrétnû uÏití interních modelÛ, které se
snaÏí o zv˘‰ení pﬁesnosti v˘poãtu expozice bank vÛãi jednotliv˘m typÛm
trÏního rizika, tedy vãetnû i rizika mûnového.
Metoda Value-at-Risk
Jednou z metod, která se snaÏí v˘‰e zmínûné problémy podchytit, je tzv.
metoda VaR (Value-at-Risk – hodnota v riziku). Modely VaR jsou pouÏívány
k mûﬁení trÏních ãi dal‰ích typÛ bankovních rizik pro finanãní aktiva v port-
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dané obchodní knihy ãi daného portfolia s danou pravdûpodobností bûhem
konkrétní doby drÏení dan˘ch aktiv. Tak napﬁ. v˘poãet by mûl zahrnovat
odhad maximální moÏné ztráty neboli „hodnoty v riziku“ s 99procentní hla-
dinou spolehlivosti pro dané portfolio mûn bûhem desetidenní doby jejich
drÏení v obchodním portfoliu banky. Existuje nûkolik zpÛsobÛ, jak vybudo-
vat VaR-modely; v souãasnosti v‰ak Ïádná metoda není nejlep‰í ãi nej-
vhodnûj‰í pro kaÏdou situaci. V prÛbûhu posledních deseti let byly modely
VaR implementovány jak v rámci finanãního sektoru, tak v rámci nefi-
nanãních obchodních spoleãností. KaÏdá metoda má své silné islabé stránky,
dohromady v‰ak tyto metody poskytují komplexní obraz rizik, kter˘m je
daná instituce vystavena. Jednou z metod, která je zde dále v ãlánku blíÏe
vysvûtlena, je metoda nazvaná „Push Factor“; lze na ni nahlíÏet jako na v˘-
chodisko (z hlediska principu ﬁe‰ení) pro metodu variance a kovariance.
Dále jsou blíÏe objasnûny tﬁi nejpouÏívanûj‰í a v souãasnosti bankám Basi-
lejsk˘m v˘borem doporuãené metody, a to: variance a kovariance, historická
simulace a Monte Carlo.10 Tabulka 1 popisuje hlavní charakteristiky tûchto
tﬁí hlavních metod.
Metoda Monte Carlo a historická simulace jsou, co se t˘ãe pouÏitého me-
chanizmu „pﬁecenûní pozic“ dan˘mi zmûnami trÏních parametrÛ, identické.
Vzájemnû se li‰í v tom, jak generují scénáﬁe trhu: simulace Monte Carlo ge-
neruje náhodné hypotetické scénáﬁe, zatímco historická simulace bere jako
scénáﬁ skuteãné zmûny trÏních parametrÛ v minulosti. Obecnû v‰ak lze
uvést, Ïe jestliÏe má pﬁíslu‰ná banka v portfoliu v˘znamné expozice v ne-
lineárních nástrojích, pak aplikací simulaãního pﬁístupu s úpln˘m pﬁece-
nûním pozic získá obecnû pﬁesnûj‰í hodnotu neÏ v pﬁípadû aplikace para-
metrické aproximace metodou variance a kovariance pro odhad VaR; tato
v˘hoda je v‰ak získána za cenu vy‰‰í nároãnosti v˘poãtu.
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metoda popis aplikace
variance – kovariance Odhaduje VaR pomocí rovnic, které  přesná pro tradiční aktiva a lineární 
specifikují parametry, jako je např. nástroje, ale méně přesná pro
volatilita a korelace. nelineární nástroje
historická simulace Odhaduje VaR „znovuprožitím“  vhodná pro všechny typy nástrojů –
historie, užívá realizované historické  jak lineární, tak nelineární
sazby a přeceňuje pozice pro každou 
změnu na trhu.
metoda Monte Carlo Odhaduje VaR simulováním vývoje  vhodná pro všechny typy nástrojů –
tržních faktorů a přeceňováním pozic  jak lineární, tak nelineární
v portfoliu.
TABULKA 1
10 Pﬁed detailnûj‰ím porovnáním jednotliv˘ch metod bude uÏiteãné zavést pojem lineární a ne-
lineární nástroj. Finanãní nástroj je nelineární, jestliÏe se jeho cena mûní nelineárnû v závis-
losti na pohybu cen podkladov˘ch aktiv a trÏních faktorÛ. Z tohoto dÛvodu je mnohem nároã-
nûj‰í odhadnout riziko nelineárních nástrojÛ (napﬁ. opcí), neÏ je tomu v pﬁípadû lineárních
nástrojÛ. Proto pro v˘poãet zmûny ceny nelineárních nástrojÛ by riziková simulace mûla pouÏít
spí‰e vzorec pro úplné ocenûní (napﬁ. BlackÛv-ScholesÛv) neÏ citlivosti prvního stupnû (napﬁ.
delta).Metoda „Push Factor“
Tuto metodu lze chápat jako „pﬁedstupeÀ“ metody variance a kovariance.
Jak jiÏ samotn˘ název naznaãuje, tato metoda spoãívá v uplatnûní násle-
dujícího pﬁístupu: kaÏd˘ trÏní faktor je „vytlaãen“ ve smûru, kter˘ zpÛsobí
maximální neÏádoucí dopad na portfolio (ve smyslu jeho trÏní ceny). PoÏa-
dovanou hladinou spolehlivosti a ãasov˘m horizontem je urãena hodnota,
o kterou je cena vytlaãena. Pﬁi tomto pﬁístupu dochází k pﬁetransformování
hladiny spolehlivosti do ãísla odpovídajícího poãtu smûrodatn˘ch odchylek,
o které bude rizikov˘ faktor vytlaãen11.
S rostoucím ãasov˘m horizontem roste rovnûÏ nejistota budoucího v˘voje.
Pro veliãiny, které mají normální rozdûlení, platí, Ïe nejistota roste s dru-
hou odmocninou ãasového horizontu. Smûrodatná odchylka je obvykle udá-
vána na roãní bázi; dále se pﬁedpokládá, Ïe zmûny trÏních cen mohou na-
stat v prÛbûhu obchodních dnÛ, kdyÏ lze na jednotliv˘ch trzích uzavírat
obchody. V prÛbûhu roku b˘vá v prÛmûru 250 obchodních dnÛ, takÏe roãní
smûrodatnou odchylku pﬁevedeme na jednodenní smûrodatnou odchylku vy-
násobením  (1/250), coÏ je pﬁibliÏnû 1/16. Pokud tedy víme, jak vypoãítat
velikost „vytlaãení“, je potom moÏné kaÏdou trÏní promûnnou vytlaãit do její
nejhor‰í hodnoty, poté vypoãítat dopad této zmûny na hodnotu portfolia a se-
ãíst v‰echny jednotlivé získané v˘sledky (vypoãtené pro kaÏd˘ faktor) do-
hromady; tak obdrÏíme hodnotu VaR. Obecnû lze v˘poãet vyjádﬁit následov-
nû:
„Push Factor VaR =   VaR jednotlivého faktoru  pro v‰echny rizikové fak-
tory, kde VaR jednotlivého faktoru = expozice krát maximální pravdû-
podobná neÏádoucí zmûna,
kde dále:
maximální pravdûpodobná neÏádoucí zmûna = poãet smûrodatn˘ch od-
chylek krát smûrodatná odchylka krát  (ãasov˘ horizont).“ (Hawkins,
2000, s. 136)
Tedy:
Push Factor VaR =  iVaRi
kde: VaRi =E.MAXNZ
a dále:
MAXNZ = P .   .  T
kde:
E – velikost expozice
MAXNZ – maximální pravdûpodobná neÏádoucí zmûna
P – poãet smûrodatn˘ch odchylek (závisí na zvolené hladinû spolehli-
vosti)
  – smûrodatná odchylka
T – ãasov˘ horizont
Nedostatkem tohoto pﬁístupu pﬁi v˘poãtu VaR je, Ïe nebere do úvahy moÏ-
nou korelaci mezi rizikov˘mi faktory; tím bude pﬁi aplikování této metody
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11 Napﬁíklad hladina spolehlivosti 95 % odpovídá hodnotû 1,64 smûrodatné odchylky nebo 99%
hladina spolehlivosti je reprezentován poãtem 2,33 smûrodatn˘ch odchylek (1 smûrodatná od-
chylka odpovídá 84,1% hladinû spolehlivosti). Tyto hodnoty si lze ovûﬁit pﬁi grafickém znázor-
nûní kumulativní hustoty pravdûpodobnosti pro normální rozdûlení jako funkce poãtu smûro-
datn˘ch odchylek.v˘poãtu VaR obvykle nadhodnocena12, protoÏe rizikové faktory nejsou zcela
ve vzájemné korelaci, takÏe se jejich hodnota nezmûní na maximální neÏá-
doucí úroveÀ u v‰ech souãasnû o stejn˘ poãet smûrodatn˘ch odchylek13.
Metoda variance a kovariance (tzv. parametrická metoda)
Tato metoda pouÏívá mnohorozmûrnou statistiku odchylek a korelací mû-
nov˘ch kurzÛ k odhadu potenciální ztráty. Koeficienty modelu jsou obecnû
odhadnuty pomocí historick˘ch dat. Metoda se soustﬁeìuje na jednotlivé ri-
zikové faktory, jejichÏ zmûna mÛÏe mít vliv na zmûnu hodnoty jednotliv˘ch
druhÛ aktiv i celého portfolia banky. V‰echny zmûny jsou poãítány na bázi
kovarianãní matice rizikov˘ch faktorÛ a následnû vloÏeny do v˘poãetní
funkce, aby mûﬁily úãinek jednotliv˘ch transakcí. V této metodû je nutné
stanovit funkci rozdûlení pravdûpodobností, která odpovídá pravdûpodob-
nostnímu rozdûlení volatility (tradiãnû se uvaÏuje normální rozdûlení).
Na základû statistick˘ch poziãních dat banky a trÏních dat se poãítají pro
jednotlivé rizikové faktory jednotlivé statistické charakteristiky (napﬁ. smû-
rodatné odchylky, korelace apod.) vedoucí k urãení hodnoty VaR pro port-
folio banky nebo pro jednotlivé druhy aktiv.
Delta normální metoda pro v˘poãet VaR pﬁi zohlednûní korelace mezi ri-
zikov˘mi faktory, tedy v na‰em pﬁípadû mezi mûnami, opût uÏívá k mûﬁení
rizikové expozice jednotlivé rizikové faktory. Delta normální VaR pro jeden
rizikov˘ faktor je poãítána stejn˘m zpÛsobem, jako tomu bylo v pﬁípadû pou-
Ïití metody „vytlaãení“ faktoru.
Pro dva rizikové faktory je jiÏ situace obtíÏnûj‰í a pro v˘poãet VaR dosta-
neme vztah:
VaRcelková =  (VaR1
2 + VaR2
2 + 2 12 . VaR1 . VaR2) (6)
kde  12 je korelace mezi prvním a druh˘m rizikov˘m faktorem.
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12 i kdyÏ v nûkter˘ch pﬁípadech mÛÏe b˘t metodou Push Factor hodnota VaR podhodnocena
13 Pﬁíklad, na kterém si lze v˘‰e uvedené skuteãnosti ilustrovat:
Pﬁedpokládejme, Ïe banka pÛsobící v USA (její domácí mûnou je tedy USD) spotovou operací
koupila 1 mil. DEM a prodala 73,6 mil. JPY. Pﬁedpokládejme, Ïe denní smûrodatná odchylka
absolutních mûnov˘ch kurzÛ je 0,00417 pro vztah USD/DEM a 0,0000729 pro USD/JPY (obû
smûrodatné odchylky byly vypoãítány na mûnov˘ch kurzech vyjádﬁen˘ch jako poãet jednotek
USD na jednotku zahraniãní mûny).
Pro demonstrativní pﬁíklad byly hodnoty standardních odchylek ãerpány z (Hawkins, 2000,
s. 137).
Dále hladina spolehlivosti je 95 % (tzn. P = 1,64); potom jednodenní VaR pro kaÏd˘ faktor je ná-
sledující:
1 000 000 . 1,64 . 0,00417 .  1 = 6839 USD pro pozici v DEM
–73 600 000 . 1,64 . 0,0000729 .  1 = –8799 USD pro pozici v JPY
Celkovou VaR pﬁi pouÏití této metody v˘poãtu VaR je souãet absolutních hodnot jednotliv˘ch fak-
torÛ VaR, tedy 6 839 + 8 799 = 15 638 USD. Jak jiÏ bylo uvedeno v˘‰e, tato metoda nebere v úvahu
skuteãnost, Ïe mûnové kurzy USD/DEM aUSD/JPY vzájemnû korelují, atak dlouhá pozice vjedné
mûnû a krátká pozice v druhé mûnû budou ve svém dÛsledku vystavovat banku, která dané po-
zice drÏí, mnohem men‰ímu riziku, neÏ je jednoduch˘ souãet obou rizikov˘ch expozic.Pro tﬁi rizikové faktory analogicky dostaneme následující vztah:
VaRcelková =  (VaR1
2 + VaR2
2 + VaR3
2 + 2 12 . VaR1 . VaR2 + 
(7)
+ 2 13 . VaR1 . VaR3 + 2 32 . VaR3 . VaR2) 
Pro n rizikov˘ch faktorÛ mÛÏeme v˘poãet vyjádﬁit následovnû:
VaRcelková =  ( i  j  ij . VaRi . VaRj) (8)
Jak je z pﬁedchozích vztahÛ (6), (7) a (8) patrné, s rostoucím poãtem rizi-
kov˘ch faktorÛ získáváme pro ruãní v˘poãet stále obtíÏnûj‰í vztahy. Pomocí
matic mÛÏeme vztah (8) vyjádﬁit následovnû:
VaRcelková =  (V . C . VT) (9)
kde (J. P. Morgan, 1996, s. 5):
V – ﬁádková matice jednotliv˘ch n faktorÛ VaR, jedna pro kaÏd˘ rizikov˘
faktor
C – ãtvercová korelaãní matice o n ﬁádcích a n sloupcích mezi jednotli-
v˘mi rizikov˘mi faktory navzájem
VT – transponovaná matice V
V souvislosti s metodou variance-kovariance je tﬁeba uvést, Ïe i pﬁesto, Ïe
koeficienty modelu jsou obecnû odhadnuty pomocí historick˘ch dat, musejí
b˘t uÏivatelé tûchto modelÛ schopni ﬁe‰it nûkteré statistické a informaãní
problémy. Tato metoda vyÏaduje pomûrnû znaãné mnoÏství informací; „napﬁ.
i pﬁesto, Ïe bychom pﬁedpokládali normální rozdûlení, odhad rozdûlení v˘-
sledkÛ pro portfolio s 6 mûnami vyÏaduje 27 parametrÛ (6 prÛmûrÛ, 6 od-
chylek a 15 kovariancí)“ (Abrams – Beato, 1998, s. 11). Ve skuteãnosti v‰ak
portfolia mezinárodnû pÛsobících bank jsou, co se t˘ãe poãtu mûn, mnohem
diverzifikovanûj‰í; z toho vypl˘vá i mnohem vy‰‰í poÏadavek na objem vklá-
dan˘ch informací. Navíc zaloÏení statistiky pouze na historick˘ch datech
mÛÏe vyluãovat pouÏití dÛleÏit˘ch pﬁístupn˘ch informací t˘kajících se bu-
doucího v˘voje, na druhé stranû zaãlenûní nov˘ch informací vyÏaduje buì
odhady koeficientÛ, nebo pouÏití dal‰ích v˘poãtÛ sestaven˘ch jen s cílem
získat hodnoty pro odhady tûchto koeficientÛ.
Simulace s historick˘mi daty
Jak jiÏ ze samotného názvu vypl˘vá, tento model vyuÏívá historická data
k poãítání zmûn v obchodním portfoliu, které byly získány zku‰eností v prÛ-
bûhu dané simulaãní periody. Tento pﬁístup nabízí v porovnání s pﬁedchozí
metodou variance a kovariance nûkolik v˘razn˘ch v˘hod:
a) nevyÏaduje Ïádné odhady rozdûlení promûnn˘ch; namísto toho vychází
z toho, Ïe odhadovaná hodnota VaR na kaÏdé hladinû spolehlivosti je sku-
teãná ztráta, která se objevila bûhem dané periody s dan˘m portfoliem
za daného bûhu událostí, které se právû pﬁihodily;
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c) pokud jsou jednou urãeny detaily simulace, neuvaÏují se pﬁi v˘poãtu od-
hady, jako je tomu v pﬁípadû metody variance a kovariance; tato metoda
rovnûÏ nemusí ﬁe‰it problematiku nelineárnosti nûkter˘ch typÛ aktiv,
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METODA VÝHODY NEVÝHODY
Push Factor • rychlý a jednoduchý výpočet • nebere do úvahy možnou korelaci
(východisko pro  • není nutný rozsáhlý soubor mezi rizikovými faktory
metodu variance  historických dat (je pouze nutné
– kovariance) znát směrodatnou odchylku)
variance-kovariance •r ychlý a jednoduchý výpočet • méně přesná pro nelineární
• není nutný rozsáhlý soubor  portfolio nebo „šikmé“ rozdělení
historických dat (pouze je nutné  rizikových faktorů
znát volatility a korelační matici)
historická simulace • přesná pro všechny nástroje  • vyžaduje významný objem
(jestliže je použit algoritmus  historických denních sazeb (avšak
úplného přecenění) výběr pro simulaci vzorku dat
• poskytuje úplné rozdělení poten- jdoucí příliš zpět do historie může
ciálních hodnot portfolia (ne pouze  být problém, jestliže jsou data
specifický kvantil) irelevantní vzhledem k současným
• není nutné činit předpoklady  podmínkám, např. měny, které
od r uhu rozdělení dané rizikové  již byly dříve devalvovány)
proměnné (ačkoli shoda parametrů  • nepřesný model pro vzdálenou
může být provedena na výsledném  budoucnost (dlouhý časový
rozdělení) horizont)
•h rubý odhad pro vysokou hladinu
spolehlivosti (např. 99 % a vyšší)
• má zabudován problém „koncového
rizika“ („tail risk“) pouze za
předpokladu, že množina
historických dat obsahuje 
„koncové“ události
• v určitém směru je nutná vysoká
intenzita výpočtů a vše je značně
časově náročné (zahrnuje přecenění
portfolia v rámci každého scénáře,
ačkoli je nutných celkově méně
scénářů než pro metodu Monte
Carlo)
simulace Monte Carlo • přesná pro všechny nástroje  • v určitém směru je nutná
(jestliže je použit algoritmus   vysoká intenzita výpočtů a vše je
úplného přecenění) dosti časově náročné (zahrnuje
• poskytuje úplné rozdělení  přecenění portfolia v rámci každého
potenciálních hodnot portfolia scénáře)
(ne pouze specifický kvantil) • kvantifikuje riziko „fat tails“, pouze
• umožňuje použít různá předpoklá-  tehdy, jestliže scénáře vývoje trhu
daná rozdělení (normální, T-rozdělení, jsou generovány z vhodných 
směs normálních apod.), ap roto   rozdělení
má schopnost překonat problém 
s rozděleními „fat tail“ (formálně 
známá jako „leptokurtosis“, 
neformálně jako rozdělení 
s těžkými konci)
• nejsou nutná historická data 
ve velkém rozsahu
TABULKA 2 Porovnání základních metod VaRjako jsou napﬁíklad opce – to mÛÏe pouÏití metody variance a kovariance
dále znev˘hodnit.
Pﬁi této metodû se dosazují historické hodnoty rizikov˘ch faktorÛ do
vztahÛ pro ocenûní jednotliv˘ch nástrojÛ, resp. portfolia. Tato metoda ne-
vyÏaduje znalost volatilit jednotliv˘ch rizikov˘ch faktorÛ ani jejich kovari-
ance. Tyto hodnoty jsou implicitnû obsaÏeny v historick˘ch datech. Hlavní
slabinou této metody je, Ïe historická simulace plnû nepouÏívá bûÏnû do-
stupné informace aaktuálnû tak nejsou zakomponovávány informace ozmû-
nách v˘chozích podmínek, jako jsou zmûny v uspoﬁádání mûnov˘ch kurzÛ
nebo ve v˘hledech pro jednotlivé mûny.
Metoda Monte Carlo
Metoda Monte Carlo se pouÏívá k odhadÛm hodnoty VaR pro velk˘ vzo-
rek simulovan˘ch scénáﬁÛ v˘voje cen aktiv drÏen˘ch v portfoliu. Obecnû po-
psáno: pﬁi této metodû jsou zmûny cen jednotliv˘ch aktiv simulovány po-
mocí dynamického modelu, kter˘m je dán vysok˘ poãet zmûn vytváﬁen˘ch
náhodnû generovan˘mi daty (odhad musí zahrnovat rozdûlení náhodn˘ch
dat). Pokud je pﬁedpokládan˘ model dynamiky cen správn˘ (o rozdûlení ná-
hodnû generovan˘ch rizikov˘ch faktorÛ), mÛÏe pak simulace poskytovat od-
hady hodnot VaR s pomûrnû vysokou spolehlivostí. V˘hodou tohoto pﬁístupu
je, Ïe simulace mÛÏe b˘t navrÏena s maximálním vyuÏitím nejaktuálnûji
pﬁístupn˘ch informací o zmûnách mûnov˘ch kurzÛ. Kromû toho, jestliÏe mo-
del vychází z toho, Ïe pro podkladov˘ cenov˘ model se nezmûnily podmínky,
mohou b˘t historická data vybírána do vzorku také náhodnû jako vkládaná
data do simulace. Nev˘hodou této metody je, Ïe aÈ je podkladov˘ model ja-
k˘koli, pokud dynamick˘ model není správn˘, nelze odhadnout hodnotu VaR
pﬁesnû.
V‰echny zde uvedené metody jsou porovnány v tabulce 2.
V‰echny v˘‰e uvedené metody pro odhad VaR mají uÏivateli co nabídnout
a mohou b˘t pouÏity i spoleãnû k získání robustního odhadu VaR. Napﬁí-
klad metoda variance a kovariance mÛÏe b˘t pouÏita v pﬁípadû okamÏit˘ch
mûﬁení bûhem obchodního dne14, zatímco pﬁístup simulaãní mÛÏe b˘t pou-
Ïit k získání úplnûj‰ího obrazu o rizicích (zejména o rizicích nelineárních
nástrojÛ) ke konci obchodního dne.
3.2.2.3 ZátûÏové testování (stress testing)15
Jedním z nedostatkÛ modelÛ VaR je, Ïe jsou zaloÏeny na normálním kaÏ-
dodenním bûhu událostí a mají zabudovány pouze v˘jimeãné ‰okové zmûny,
a to pouze do té míry, v níÏ se objevily v prÛbûhu periody, ve které jsou od-
hadovány parametry pro model variance a kovariance nebo v prÛbûhu si-
mulaãní periody pro simulaci historick˘ch dat. Tûmto pozorováním ‰oko-
v˘ch zmûn dokonce není pﬁiﬁazena Ïádná dodateãná váha. Pﬁesto velké
‰okové zmûny mohou ve v˘voji cen jednotliv˘ch druhÛ aktiv nastat, coÏ po-
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14 Za krat‰í ãasov˘ interval lze pﬁedpokládat men‰í zmûny hodnot rizikov˘ch faktorÛ.tvrzují i zku‰enosti z praxe. V tûchto situacích je kapitálová základna bank
s nejvût‰í pravdûpodobností v˘raznû zranitelná. Z tohoto dÛvodu Basilej-
sk˘ v˘bor podpoﬁil pouÏívání modelÛ VaR za podmínky souãasného pouÏití
zátûÏového testování.
ZátûÏové testování je pouÏíváno k odhadování moÏné ztráty za extrém-
ních pﬁedpokladÛ. Takovéto testování mÛÏe b˘t zahájeno pﬁedpokladem ma-
ximální ztráty, kterou lze získat pomocí simulace historick˘ch dat. Tento
pﬁístup mÛÏe b˘t je‰tû umocnûn pﬁedpokladem vlivu nûkolika v˘znamn˘ch
historick˘ch ‰okov˘ch situací, napﬁ. pád cen akcií v roce 1987, krize me-
chanizmu mûnov˘ch kurzÛ v roce 1992 a 1993, mûnová krize v Mexiku ãi
Jihov˘chodní Asii nebo teroristick˘ útok na Svûtové obchodní centrum
vU SA v r. 2001. Dále mÛÏe b˘t toto testování podpoﬁeno je‰tû testy zalo-
Ïen˘mi na odhadech t˘kajících se typu ‰okov˘ch zmûn, které se mohou ob-
jevit v prostﬁedí, ve nûmÏ banka operuje.
Pﬁi aplikování interních modelÛ pro mûﬁení mûnového rizika je nutné, aby
byla dodrÏena zásada, Ïe do systému mûﬁení rizik banky by mûly b˘t zaãle-
nûny takové rizikové faktory, které korespondují s jednotliv˘mi zahraniãními
mûnami, v nichÏ má banka denominovánu pozici. Tento poÏadavek vypl˘vá
ze situace, Ïe hodnota VaR vypoãítaná v rámci systému mûﬁení rizik bude vy-
jádﬁena v domácí mûnû banky a souãasnû jakákoli ãistá pozice denominovaná
v zahraniãní mûnû bude pro banku znamenat mûnové riziko. Potom tedy mu-
sejí rizikové faktory odpovídat mûnov˘m kurzÛm mezi domácí mûnou a kaÏ-
dou takovou mûnou, v níÏ má banka v˘znamnou expozici.
4. Regulace mûnového rizika bankovními dohledy
Vzhledem k v˘znamnosti mûnového rizika v celém systému ﬁízení rizik po-
vaÏují orgány bankovního dohledu jednotliv˘ch zemí za dÛleÏité mûnové ri-
ziko jednotliv˘ch bank regulovat a monitorovat. Dvû nejãastûji pouÏívané
metody této regulace jsou absolutní limity na otevﬁenou pozici a poÏadavek
na kapitál banky k pokrytí mûnov˘ch rizik. I kdyÏ má pouÏití absolutních
limitÛ pro jednotlivé mûny mezi jednotliv˘mi zemûmi klesající tendenci, nû-
které zemû stále je‰tû stanovují absolutní limity pro celkovou otevﬁenou po-
zici, obvykle prostﬁednictvím limitÛ vztahujících se ke kapitálu banky. Ba-
silejsk˘ v˘bor metodu pﬁím˘ch limitÛ na mûnové pozice obecnû uznává jako
vhodnou aplikovatelnou regulaci, a to i za situace, kdy banky drÏí kapitál
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15 Pro anglick˘ termín „stress testing“ se (v bankovní praxi a patrnû odtud pﬁevzato i v zákon˘ch
normách) zaãalo pouÏívat jako ãesk˘ ekvivalent „stresové testování“. Domníváme se, Ïe tento
ekvivalent vznikl patrnû jako „první pomoc“ pﬁi naléhavé potﬁebû pﬁevést do ãeského kontextu
termín anglick˘, ov‰em bez dostateãného zváÏení vûcné adekvátnosti a jazykové vhodnosti.
V˘znamovû má b˘t vystiÏena metoda, jejíÏ podstatou je testování toho, jak by finanãní instituce
byla schopna pﬁeÏít nejen prudké zmûny v ekonomick˘ch veliãinách (tzv. „finanãní ‰ok“), ale
také dlouhodobûj‰í „exposure“ tûmto nepﬁízniv˘m podmínkám, tedy celkovû o testování reakce
na krátkodobû i dlouhodobû pÛsobící nepﬁíznivé podmínky; a právû kombinace tûchto dvou fak-
torÛ je – domníváme se – dobﬁe vyjádﬁena slovem „zátûÏ“. ZároveÀ je takto vyjádﬁena i analo-
gie s obdobn˘m testováním v medicínû a technice, pro nûÏ se termín „zátûÏov˘ test“ pouÏívá. 
Navíc „stresové testování“ mÛÏe svádût k interpretaci, Ïe samo testování je stresové – tedy k v˘-
kladu vztahu jako kvalitativního, nikoli jen relaãního. (pozn. redakce; terminologické ﬁe‰ení
v textu po dohodû s autorkou)na pokrytí mûnového rizika stanoven˘ na základû aplikace standardní me-
tody propoãtu kapitálové pﬁimûﬁenosti. UplatÀování pﬁím˘ch limitÛ pﬁi re-
gulaci mûnového rizika mÛÏe nab˘t na v˘znamu pﬁi mimoﬁádn˘ch situa-
cích.
Prostﬁedkem monitorování mûnového rizika jednotliv˘ch bank jsou pra-
videlná hlá‰ení-v˘kazy, které jsou pﬁedkládány institucím bankovního do-
hledu.
Stále více zemí v‰ak pouÏívá k regulaci otevﬁené pozice banky kapitálové
poÏadavky, které jsou zaloÏeny buì na míﬁe celkové otevﬁené pozice, nebo
na celkovém mûnovém riziku, jeÏ je odhadnuto interními modely bank vy-
tvoﬁen˘mi právû za úãelem ﬁízení rizik. I kdyÏ kapitálové poÏadavky mají
nûkolik v˘hod, uÏití interních modelÛ pro ﬁízení rizik je vhodné pouze pro
rozvinut˘ a „kultivovan˘“ bankovní systém a z hlediska regulace pro ty in-
stituce bankovního dohledu, které mají zku‰ené pracovníky s dostateãn˘m
odborn˘m vzdûláním. Velká pozornost musí b˘t vûnována odhadnut˘m ka-
pitálov˘m poÏadavkÛm v pﬁípadû tûch bank, u kter˘ch mají pracovníci ban-
kovního dohledu pochybnosti o jejich schopnostech kvalitnû ﬁídit mûnové ri-
ziko nebo opﬁesnosti vykazovan˘ch údajÛ, na jejichÏ základû jsou kapitálové
poÏadavky vypoãítávány.
Nezbytn˘m základem pro kvalitní ﬁízení i regulaci mûnového rizika je
úãinn˘ a efektivní vnitﬁní ﬁídicí a kontrolní systém samotné banky, kdy od-
povûdnost za jeho utvoﬁení i fungování nese vrcholov˘ management banky.
Z tohoto dÛvodu je v rámci v˘konu bankovního dohledu pﬁímo na místû
vbankách provûﬁována nejen správnost dat pﬁedkládan˘ch bankovnímu do-
hledu, ale i úãinnost a efektivnost existujícího vnitﬁního ﬁídicího a kontrol-
ního systému.
Tato kapitola se zab˘vá pﬁístupem k ﬁízení mûnového rizika pﬁedev‰ím
z hlediska institucí bankovního dohledu (na základû uplatÀování pﬁístupu
nazvaného „rizikovû orientovan˘ bankovní dohled“ – Risk Focused Banking
Supervision). ZároveÀ je v‰ak nutné uvést, Ïe i postup bankéﬁÛ by mûl b˘t
podobn˘; av‰ak obû strany se budou li‰it:
a) v dÛvodech, které je vedou k obezﬁetnému pﬁístupu:
dÛvodem, kter˘ vede profesionálního bankéﬁe ke kvalitnímu ﬁízení mû-
nového rizika, je maximalizace zisku (se souãasnou snahou o minimali-
zaci pﬁípadné ztráty) a hodnoty akcií banky s cílem zv˘‰it její celkovou
hodnotu;16
hlavní snahou bankovního dohledu je bezpeãné fungování celého ban-
kovního systému se zámûrem eliminace systémov˘ch problémÛ zpÛso-
ben˘ch ãetn˘mi pády bank;
b) ve stupni rozpracovanosti postupÛ a metod aplikovan˘ch pﬁi ﬁízení jed-
notliv˘ch druhÛ rizik:
regulátor ve sv˘ch regulatorních pravidlech uvádí pouze základní mi-
nimální poÏadavky kladené na obezﬁetnost v ﬁízení jednotliv˘ch druhÛ
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16 V praxi se v‰ak v nûkter˘ch pﬁípadech bohuÏel stává, Ïe vrcholové vedení banky upﬁed-
nostÀuje svÛj osobní prospûch – získání vysok˘ch odmûn za „pseudokvalitní ﬁízení banky“
(napﬁ. pouze krátkodobé vyhnání ceny akcií nahoru za souãasného vykázání vysokého zisku,
kterého bylo dosaÏeno prostﬁednictvím aplikování metod tzv. kreativního úãetnictví); následnû
je zji‰tûna situace v bance úplnû opaãná. V takov˘ch pﬁípadech roste v˘znam bankovní regu-
lace.rizik bank vãetnû základních regulatorních omezení (limity, ukazatele
apod.), které musejí banky dodrÏovat. Regulátor by se rozhodnû nemûl
dostat do situace, kdy by prostﬁednictvím sv˘ch pravidel a poÏadavkÛ
kladen˘ch na banky byl v pozici subjektu, kter˘ banku ﬁídí;
také v pﬁípadû monitorování jednotliv˘ch rizik bank ze strany regu-
látora jsou v˘kazy, které jsou mu zasílány, vhodné zejména pro regu-
látora, av‰ak nemohou splÀovat poÏadavky kladené na obsah infor-
mací nutn˘ch pro vlastní kaÏdodenní proces ﬁízení rizik pﬁíslu‰nou
bankou;
Povinností kaÏdé banky by mûlo b˘t rozvinout a dále propracovat me-
tody pouÏívané pro ﬁízení jednotliv˘ch druhÛ rizik v závislosti na veli-
kosti této banky, pﬁijaté strategii, metodû ﬁízení, nároãnosti, povaze aslo-
Ïitosti jednotliv˘ch druhÛ aktivit, které vykonává. Bankou pouÏívané
metody by mûly vycházet z dobré, pﬁípadnû nejlep‰í mezinárodnû uzná-
vané praxe ﬁízení jednotliv˘ch rizik. Av‰ak bez ohledu na rozdíly v roz-
sahu aktivit jednotliv˘ch bank jsou kvalitní ﬁízení, informaãní systém,
silné kontrolní prostﬁedí a krizové pohotovostní scénáﬁe základními
prvky pro efektivní a úãinné ﬁízení rizik v‰ech bank bez ohledu na je-
jich velikost a zamûﬁení.
Obecnû platí pravidlo, Ïe „v pﬁípadû, kdy banka podstupuje rizika, která
nemÛÏe mûﬁit ãi kontrolovat, musí bankovní dohled ãinit za tento stav zod-
povûdné pﬁedstavenstvo banky asouãasnû vyÏadovat provedení nápravn˘ch
aktivit bez zbyteãného odkladu“ (Basel Committee..., 1999, s. 11.).
Obezﬁetná správa obchodní spoleãnosti (corporate governance) by mûla
brát v úvahu zájmy v‰ech „zájmov˘ch skupin“ (stakeholders) na bance –
tedy i vkladatelÛ (tj. ne hlavnû akcionáﬁÛ), jejichÏ zájmy nemusejí b˘t vÏdy
rozpoznány. Dewatripont a Tirole (1993, ss. 12–35) v této souvislosti uvá-
dûjí, Ïe „je proto nezbytné, aby regulátor urãil, zda daná banka provádí své
obchody takov˘mi zpÛsoby, které neohroÏují zájmy vkladatelÛ. Z tohoto hle-
diska je role regulátora nezastupitelná.“
4.1 Metody regulace mûnového rizika
Tradiãní metodou, kterou bankovní dohledy aÏ donedávna pouÏívaly, bylo
stanovení limitÛ na expozici banky vÛãi mûnovému riziku; tyto limity byly
urãovány ve dvou základních formách:
a) absolutní hodnota limitu,
b) hodnota limitu daná jako procentní podíl kapitálu banky.
Tyto metody nezohledÀovaly kapitálovou pﬁimûﬁenost a ani dal‰í rizika,
která banka podstupuje. Metoda absolutních limitÛ slouÏila k omezení moÏ-
n˘ch v˘kyvÛ zisku banky, které by mohly b˘t zpÛsobeny volatilitou mûno-
v˘ch kurzÛ. Tato metoda nezávisela na v˘‰i kapitálu banky.
V prÛbûhu druhé poloviny 90. let se postupnû ve svûtû roz‰iﬁuje metoda
specifick˘ch kapitálov˘ch poÏadavkÛ alokovan˘ch vÛãi otevﬁené devizové
pozici a dal‰ím typÛm trÏního rizika banky. Tento pﬁístup bankovního do-
hledu vede banky k urãení ãástí kapitálu, které budou drÏet proti sv˘m otev-
ﬁen˘m mûnov˘m pozicím nad rámec standardní v˘‰e kapitálu drÏené z dÛ-
vodÛ krytí vÛãi jin˘m rizikÛm, napﬁ. úvûrovému riziku, úrokovému riziku
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vání dal‰ích rizik. Na druhé stranû je dána bankám vût‰í volnost ve v˘bûru
rizik, která budou podstupovat, tím, Ïe jim umoÏní alokovat bankovní ka-
pitál mezi úvûrové a trÏní riziko (mezi trÏní riziko náleÏí i mûnové riziko).
Metoda kapitálov˘ch poÏadavkÛ se snaÏí pojímat kapitál banky jako „zá-
sobník“ pro ochranu banky proti potenciálním ztrátám plynoucím z expo-
zice banky vÛãi mûnovému riziku (nebo dal‰ím typÛm trÏního rizika).
Po získání pﬁehledu o jednotliv˘ch metodách ﬁízení rizik si mÛÏeme po-
loÏit otázku, kdo by mûl vytváﬁet modely pouÏívané pro ﬁízení trÏního ri-
zika bank. Podle názoru autorky je to práce pro banky, nikoli pro bankovní
dohledy. Pokud by tomu tak nebylo, bral by na sebe bankovní dohled mo-
rální a zﬁejmû i právní odpovûdnost za mimoﬁádné ztráty plynoucí ze sku-
teãnosti, Ïe se trh vyvíjel zpÛsobem v˘znamnû odli‰n˘m od pﬁedpokláda-
n˘ch parametrÛ modelu. Tento pﬁístup by bankám umoÏÀoval podstupovat
rizika, která by sice ãásteãnû vycházela z jejich vlastních metod, ale pohy-
bovala se v rámci limitÛ dan˘ch modelem bankovního dohledu s tím pﬁed-
pokladem, Ïe jestliÏe vznikne bance v˘znamná ztráta, bude poÏadovat kom-
penzaci od bankovního dohledu s odÛvodnûním, Ïe model bankovního dohle-
du nesignalizoval nepﬁízniv˘ v˘voj pro pﬁíslu‰nou banku, a tak bance umoÏ-
nil podstoupit dané riziko.
Proto by v souvislosti s v˘‰e uveden˘m problémem mûlo obecnû platit pra-
vidlo, Ïe regulatorní orgány pro banky stanoví pouze obecnou smûrnici se
základními poÏadavky na spolehlivost a kvalitu odhadÛ VAR-modelÛ vy-
tváﬁen˘ch bankami. Nemûly by se úãastnit rozhodování o tom, s jakou frek-
vencí musejí b˘t parametry modelÛ revidovány, a rovnûÏ tak by se nemûly
úãastnit urãování toho, zda musejí b˘t provedeny zvlá‰tní odhady pro za-
hrnutí zmûn dopﬁedpokládan˘ch v˘vojÛ kurzÛ jednotliv˘ch mûn (vtéto sou-
vislosti v‰ak musejí b˘t banky schopné regulatornímu orgánu objasnit
a zdÛvodnit své pﬁístupy k ﬁe‰ení dan˘ch problémÛ). Dále by mûlo b˘t ban-
kám povoleno, aby provádûly své vlastní odhady, které jim umoÏní pouÏít
rÛzné statistické metody k odhadnutí parametrÛ, ãi dokonce zahrnout in-
formace o sv˘ch oãekáváních vztahujících se k chování jednotliv˘ch mûn.
Na druhé stranû musejí b˘t bankovní dohledy schopné testovat koefici-
enty modelÛ, aby se ujistily, Ïe jsou bezpeãné a neumoÏÀují bankám uplat-
Àovat nepﬁijatelnou rizikovou strategii. Dále lze pﬁedpokládat, Ïe banky
obecnû nebudou ochotné pouÏívat jeden a pokud moÏno jednoduch˘ model.
To sice i pro kaÏdou banku, která pouÏívá svÛj vlastní model, znamená dal‰í
náklady na vytvoﬁení svého modelu a jeho pravidelnou aktualizaci (vlast-
ními silami nebo jinou firmou), av‰ak pro bankovní dohled tato skuteãnost
znamená, Ïe bude muset b˘t schopen testovat kaÏd˘ model pﬁíslu‰né banky,
coÏ bude klást znaãné nároky na úroveÀ vûdomostí jeho pracovníkÛ.
4.2 Kontrola ﬁízení mûnového rizika z hlediska bankovního
dohledu
Nezbytnou souãástí kontroly na místû provádûné bankovním dohledem
s cílem zjistit, zda banka ﬁídí své mûnové riziko obezﬁetnû, by vÏdy mûlo b˘t
ovûﬁení existence úãinného a efektivního vnitﬁního ﬁídicího a kontrolního
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mûnového –, jeÏ jsou bankou podstupována).
Orgány bankovního dohledu obvykle také poÏadují pravidelné pﬁedklá-
dání hlá‰ení t˘kajících se mûnového rizika; to jim umoÏÀuje pravidelnû mo-
nitorovat otevﬁené pozice bank. Bankovní dohledy rovnûÏ uÏívají dal‰í me-
tody regulace bank (pravidla obezﬁetného chování); to mÛÏe zahrnovat
pﬁímé limity na rozsah mûnov˘ch operací, které mohou banky provádût, li-
mity na otevﬁené mûnové pozice banky a kapitálové poÏadavky pro krytí
mûnového rizika. Proto v rámci kontroly na místû by mûla b˘t rovnûÏ ovû-
ﬁena správnost údajÛ vykazovan˘ch v hlá‰eních pﬁedkládan˘ch regulator-
nímu orgánu, tzn. mûla by b˘t vbance ovûﬁena funkãnost aúãinnost systému
sestavování tûchto hlá‰ení.
4.2.1 Vnitﬁní ﬁídicí a kontrolní systém
Basilejsk˘ v˘bor spolu s bankovními dohledy na celém svûtû stále více
zdÛrazÀují v˘znam zdravého vnitﬁního ﬁídicího a kontrolního systému.18
Tento zv˘‰en˘ zájem o vnitﬁní ﬁídicí a kontrolní systém byl mimo jiné vy-
volán i znaãn˘mi ztrátami, které utrpûlo nûkolik bankovních ústavÛ (napﬁ.
mezi nejznámûj‰í náleÏí banky Barings, Credit Lyonnais, Allied Irish Bank
ad.). Anal˘za problémÛ spojen˘ch s tûmito ztrátami naznaãuje, Ïe jim prav-
dûpodobnû bylo moÏné pﬁedejít, kdyby banky mûly úãinn˘ aefektivní vnitﬁní
ﬁídicí akontrolní systém. Pokud by tyto systémy byly opravdu úãinné aefek-
tivní, mohly v bankách zabránit vzniku problémÛ nebo je odhalit vãas, a tak
sníÏit ztráty pﬁíslu‰n˘ch bank.
Úãinn˘ a efektivní vnitﬁní ﬁídicí a kontrolní systém není statick˘ stav; je
to proces, na jehoÏ fungování se podílí dozorãí rada a pﬁedstavenstvo banky,
její management a zamûstnanci banky na v‰ech úrovních. Bylo by chybné
ho chápat pouze jako proceduru ãi politiku uskuteãÀovanou v urãitém ob-
dobí; jde o prÛbûÏnou ãinnost na v‰ech úrovních banky. Za vytvoﬁení a fun-
gování vnitﬁního ﬁídicího a kontrolního systému19 a za soustavné monito-
rování jeho úãinnosti a efektivnosti odpovídá pﬁedstavenstvo banky.
Vnitﬁní kontrolní systém byl v minulosti chápán jako mechanizmus, kter˘
mûl omezit pﬁípady podvodÛ, zpronevûry, chyb a poru‰ení pﬁedpisÛ. Nyní je
jeho pojetí ‰ir‰í; je pojímán jako vnitﬁní ﬁídicí a kontrolní systém, kter˘ musí
vãas identifikovat ve‰kerá rizika, jimÏ je bankovní organizace vystavena,
a reagovat na nû. Znamená to, Ïe dÛraz je kladen na jeho preventivní roli.20
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17 Vnitﬁní ﬁídicí a kontrolní systém nelze chápat odtrÏenû od jednotliv˘ch bankovních ãinností;
jeho funkãnost a úãinnost naopak s konkrétními aktivitami banky pﬁímo souvisí.
18 Problematika vnitﬁního ﬁídicího a kontrolního systému je o to sloÏitûj‰í, Ïe neexistuje jeho jed-
notná definice a rÛzn˘mi autory je pojímán odli‰nû; z tohoto dÛvodu se zde autorka snaÏí uvést
alespoÀ nûkteré definice ãi pojetí.
19 Vnitﬁní ﬁídicí a kontrolní systém musí zahrnovat v‰echny ãinnosti, procesy a organizaãní
útvary banky.
20 Souãasnû je nutné mít na pamûti pravidlo, podle nûhoÏ platí, Ïe vnitﬁní kontrolní mechanizmy
(kontrolní prvky) zakomponované do kaÏdodenních aktivit je tﬁeba prÛbûÏnû revidovat a aktu-
alizovat tak, aby banky mohly odpovídajícím zpÛsobem reagovat na nová nebo dﬁíve nekontro-
lovaná rizika.V souãasné dobû se v‰eobecnû uznává, Ïe existence zdravého vnitﬁního ﬁí-
dicího a kontrolního systému je dÛleÏitá pro to, aby banka byla schopna pl-
nit své strategické cíle a zachovat si finanãní Ïivotaschopnost i do bu-
doucna.21 Vnitﬁní ﬁídicí a kontrolní systém je podle Basilejského v˘boru
(Basel Committee., 1998, s. 10) „tvoﬁen pûti základními vzájemnû propoje-
n˘mi prvky, bez kter˘ch nelze zajistit efektivní a obezﬁetnou existenci ban-
kovní instituce:
1. dohled vedení a kultura kontrolní ãinnosti,
2. identifikace a mûﬁení jednotliv˘ch druhÛ rizik,
3. kontrolní ãinnosti a oddûlení odpovûdnosti,
4. informace a komunikace,
5. monitorování ãinností a náprava nedostatkÛ“.
Vedle této definice uveìme definici uvedenou v tzv. „Turnbullovû zprávû“
(The Institute of Chartered..., 1999, s. 7), v níÏ se v ãlánku 20 uvádí: „Systém
vnitﬁního ﬁízení akontroly zahrnuje koncepce, procesy, úkoly, chování adal‰í
charakteristiky spoleãnosti, které chápány jako celek umoÏÀují:
1. úãinné a efektivní provozování systému jeho uzpÛsobením k tomu, aby
náleÏitû reagoval na podnikatelská, provozní, finanãní, právní a dal‰í ri-
zika pﬁi usilování o dosaÏení cílÛ spoleãnosti. To zahrnuje ochraÀování
majetku pﬁed jeho nesprávn˘m uÏíváním ãi ztrátami nebo podvody a za-
ji‰Èování toho, aby závazky byly uznány a vyﬁizovány;
2. zaji‰Èovat kvalitu zpracování interních a externích zpráv. To vyÏaduje
udrÏování vhodn˘ch záznamÛ i procesÛ, které vytváﬁejí plynul˘ tok vãas-
n˘ch, adekvátních a spolehliv˘ch informací uvnitﬁ organizace i v její ko-
munikaci s okolím;
3. zaji‰Èovat soulad s pﬁíslu‰n˘mi zákony a pﬁedpisy a také s vnitﬁními klí-
ãov˘mi dokumenty ve vazbû na dané podnikání.“
Obû definice mají spoleãné znaky (podmínka existence adekvátního in-
formaãního systému, reagování na rizika) a souãasnû se v nûkter˘ch aspek-
tech ãásteãnû li‰í (definice BIS pouÏívá více abstraktní pojmy, zatímco de-
finice ICHAEW je zamûﬁena více prakticky na procesy).
Monitorování hlavních rizik by mûlo b˘t souãástí kaÏdodenní ãinnosti
banky, stejnû jako periodická hodnocení naúrovni jednotliv˘ch úsekÛ banky
i ze strany interního auditu.22
PﬁestoÏe se interní audit mÛÏe stát cenn˘m zdrojem samostatn˘ch nezá-
visl˘ch hodnocení jak pro statutární orgány, tak pro liniové pracovníky
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21 Banky jsou v rámci sv˘ch obchodÛ vystaveny rÛzn˘m typÛm rizik. Je tudíÏ nanejv˘‰ dÛ-
leÏité, aby rizika byla vãas rozpoznávána, mûﬁena a prÛbûÏnû monitorována, coÏ pﬁedstavuje
postupy v rámci procesu ﬁízení rizik, kter˘ je nedílnou souãástí vnitﬁního ﬁídicího a kontrol-
ního systému. Z hlediska vnitﬁního ﬁízení a kontroly by hodnocení rizik mûlo identifikovat
a ocenit vnitﬁní a vnûj‰í faktory, které by mohly negativnû ovlivnit splnûní strategick˘ch cílÛ
bankovní organizace. Tento proces by mûl pokr˘t ve‰kerá rizika, kter˘m je banka vystavena,
a mûl by fungovat na v‰ech úrovních banky. Li‰í se tak od vlastního procesu ﬁízení rizik, kter˘
se obvykle soustﬁeìuje více na provûﬁení obchodní strategie vytvoﬁené s cílem maximalizovat
zisk s minimálním rizikem v rÛzn˘ch oblastech ãinnosti banky.
22 V mezinárodních standardech pro v˘kon interního auditu je pro oblast ﬁízení rizik úloha in-
terního auditu popsána následovnû: „Interní audit pomáhá spoleãnosti tím, Ïe identifikuje a hod-
notí závaÏná rizika a pﬁispívá ke zlep‰ování ﬁízení rizik a ﬁídicích a kontrolních systémÛ.“ (âesk˘
institut interních..., 2002, s. 3)banky, v mnoha problémov˘ch bankovních organizacích v âeské republice
nebyl úãinn˘. Pﬁispûla k tomu pravdûpodobnû kombinace ‰esti základních
faktorÛ:
1. interní audit nemûl zaji‰tûno nezávislé (na vedení banky, pﬁípadnû ge-
nerálním ﬁediteli) postavení v bance;
2. audit ve skuteãnosti pﬁeváÏnû vykonával pouze kontrolní ãinnost, jeho
ãinnost nebyla dostateãnû systémová a preventivnû orientovaná;
3. audit byl provádûn po ãástech – segmentován23;
4. nedostatek znalostí o dan˘ch obchodních procesech ze strany interního
auditu;
5. nedostateãné pro‰etﬁení zji‰tûn˘ch problémÛ, pﬁípadnû chybûjící identi-
fikace problému samotného interním auditem;
6.  podcenûní v˘znamu kvalitního interního auditu ze strany vedení
banky; s tím souvisí i podcenûní v˘znamu, kter˘ má pro banku úãinn˘
a efektivní vnitﬁní ﬁídicí a kontrolní systém, ze strany statutárních or-
gánÛ.
Chybûjící systémov˘ pﬁístup k ãinnosti interního auditu (tj. chybí zamû-
ﬁení jeho ãinnosti na hodnocení systémÛ ﬁízení jednotliv˘ch druhÛ rizik
i vnitﬁního ﬁídicího a kontrolního systému jako celku) neumoÏÀuje inter-
nímu auditu, aby vãas odhalil nedostatky systémového charakteru.
Vn ûkter˘ch pﬁípadech k problémÛm interního auditu pﬁispívají i nedo-
stateãné znalosti a zku‰enosti pracovníkÛ interního auditu v oblasti ob-
chodních produktÛ a trhÛ, elektronick˘ch informaãních systémÛ, vlastní
problematiky ﬁízení rizik (vãetnû interních modelÛ) a v dal‰ích pomûrnû slo-
Ïit˘ch oblastech.24
Neúãinnost interního auditu mÛÏe také vypl˘vat z toho, Ïe vedení banky
nedostateãnû reaguje na problémy, na které interní audit upozornil. MÛÏe
docházet ke zpoÏdûní v odstraÀování nedostatkÛ v dÛsledku neochoty ve-
dení banky uznat úlohu a v˘znam interního auditu. Kromû toho je sniÏo-
vána úãinnost interního auditu v tûch pﬁípadech, kdy vrcholov˘ manage-
ment a ãlenové dozorãí rady (pﬁípadnû v˘boru pro audit) nedostávají pra-
videlnû souhrnné zprávy jak o ãinnosti interního auditu, tak zprávy hod-
notící úãinnost aefektivnost vnitﬁního ﬁídicího akontrolního systému banky,
které by uvádûly zji‰tûné závaÏné25 nedostatky z jednotliv˘ch auditÛ a ná-
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23 Segmentov˘ pﬁístup k auditu je hlavnû dÛsledkem toho, Ïe plány ãinnosti interního auditu
jsou vytvoﬁeny jako série jednotliv˘ch auditÛ ãi kontrol konkrétních ãinností v rámci téÏe divize
nebo oddûlení. Pracovníci interního auditu pak nejsou schopni dokonale podchytit dané obchodní
procesy v jejich vzájemn˘ch souvislostech a v celé jejich ‰íﬁi. Lep‰í pochopení by jim umoÏnila
metoda auditu, bûhem níÏ by mohli sledovat jednotlivé postupy a funkce od jejich poãátku aÏ
do konce (napﬁ. sledování jediné operace od jejího vzniku – vãetnû etapy anal˘zy rizik, která
z této operace plynou pro banku, jejího zanesení do finanãních záznamÛ aÏ do jejího vypoﬁádání)
tak, jak v rámci provádûní dan˘ch operací postupují bankou. Tento praktick˘ pﬁístup k prÛbûhu
auditu totiÏ umoÏÀuje auditorovi jak provûﬁit a pﬁezkoumat dostateãnost a efektivnost kon-
trolních mechanizmÛ v kaÏdé etapû tohoto procesu, tak i zhodnotit celkovou úãinnost a efek-
tivnost pﬁíslu‰ného systému.
24 JelikoÏ tito pracovníci nemají dostateãné zku‰enosti, ãasto se ost˘chají se zeptat i v pﬁípadû,
kdy mají podezﬁení na existenci urãitého problému.
25 Vhodné je pro lep‰í srozumitelnost pro „pﬁíjemce“ dané zprávy uvést i klasifikaci závaÏnosti
jednotliv˘ch nedostatkÛ.sledná nápravná opatﬁení pﬁijatá vedením na pﬁíslu‰né úrovni. Pravidelné
sledování ãinnosti interního auditu a souãasnû procesu odstraÀování nedo-
statkÛ mohou za pﬁedpokladu kvalitnû fungujícího interního auditu pomoci
vrcholovému managementu banky pﬁivãasném ﬁe‰ení závaÏn˘ch problémÛ.
Z v˘‰e uvedeného vypl˘vá, Ïe kvalitní vnitﬁní ﬁídicí a kontrolní systém
je nezbytn˘m pﬁedpokladem pro úãinné ﬁízení trÏních rizik, obzvlá‰tû vpﬁí-
padû takov˘ch typÛ rizik, kde mÛÏe b˘t utvoﬁena pomûrnû znaãná pozice
bûhem velmi krátkého ãasu, jako je tomu napﬁíklad u rizika mûnového.
Pﬁedstavenstvo banky je odpovûdno za vytvoﬁení kvalitního vnitﬁního ﬁí-
dicího a kontrolního systému v bance a naopak orgány bankovního do-
hledu v rámci své ãinnosti provûﬁují, zda struktura tohoto systému v pﬁí-
slu‰né bance je adekvátní a zda je managementem banky zaji‰Èována na
v‰ech úrovních dostateãná úãinnost a efektivnost tohoto systému. Proto
v rámci v˘konu bankovního dohledu v bankách prostﬁednictvím kontrol
na místû by mûla b˘t provûﬁována zejména kvalita kontrolního prostﬁedí,
správnost bankou vykazovan˘ch údajÛ, správnost metody v˘poãtu mûnové
pozice, zpÛsob nastavení limitÛ na mûnové pozice, funkãnost systému hlá-
‰ení o pﬁekroãení limitÛ se souãasn˘m ﬁe‰ením situací, kdy do‰lo k pﬁe-
kroãení limitÛ, a dodrÏování kapitálov˘ch poÏadavkÛ na krytí mûnového
rizika.
Také bankovní dohledy vmnoh˘ch zemích ãasto vydávají regulatorní opat-
ﬁení nebo smûrnice t˘kající se poÏadavkÛ na strukturu a fungování vnitﬁ-
ního ﬁídicího a kontrolního systému banky. Smûrnice se ãasto od sebe li‰í
v míﬁe podrobnosti – od obecn˘ch aÏ po vysoce specifické se zamûﬁením na
jednotlivé oblasti ãinnosti banky. Bez ohledu na to, zda jsou regulatorní pra-
vidla pro banky vydána, ãi nikoli, mûly by v‰ak b˘t v bankách pro kvalitní
ﬁízení mûnového rizika vÏdy splnûny následující poÏadavky na informaãní
systém, rozdûlení odpovûdností adodrÏování jednotliv˘ch regulatorních pra-
videl a pﬁedpisÛ.
Informaãní systém
Vnitﬁní ﬁídicí a kontrolní systém banky nemÛÏe b˘t dostateãnû úãinn˘
a efektivní bez existence systému monitorování mûnového rizika. Tento
systém by mûl:
1.  bezprostﬁednû zaznamenat v‰echny mûnové operace a tyto záznamy
o v‰ech transakcích zachovat,
2. bezprostﬁednû a stále aktualizovat pozice ve v‰ech obchodovan˘ch mû-
nách,
3. prÛbûÏnû mûﬁit v˘sledky pro kaÏdou mûnu a souãasnû pro v‰echny mûny,
4. zajistit, aby mûnové pohledávky a závazky pocházející ze v‰ech bankov-
ních operací byly rychle a správnû podchyceny, aby tak umoÏnily pﬁesné
monitorování a mûﬁení celkové mûnové pozice banky.
Úplné ovûﬁení daného systému obecnû vyÏaduje provedení kontroly na
místû, aby mohla b˘t provûﬁena jak kompozice celého systému monitoro-
vání mûnového rizika, vãetnû jednotliv˘ch v˘poãetních systémÛ, které dan˘
systém vyuÏívá, tak i pﬁímo to, jak˘m zpÛsobem banka dan˘ systém apli-
kuje pﬁi své kaÏdodenní ãinnosti.
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Orgány bankovního dohledu si musejí rovnûÏ ovûﬁit, Ïe banka má správnû
rozdûleny odpovûdnosti a pravomoci na principu oddûlení nesluãiteln˘ch
funkcí. Tyto odpovûdnosti a pravomoci by mûly b˘t stanoveny pﬁedstaven-
stvem banky. V mal˘ch bankách mÛÏe b˘t odpovûdnost za provádûní mû-
nov˘ch operací delegována na pracovníka na úrovni vy‰‰ího managementu,
zatímco v pﬁípadû velk˘ch bank je vhodné, aby tyto odpovûdnosti byly pﬁi-
dûleny v˘boru, kter˘ je sloÏen z nûkolika pracovníkÛ banky z vy‰‰ího ma-
nagementu. âlenové v˘boru by mûli zastupovat hlavní oblasti aktivit banky
(kter˘ch se mûnové operace t˘kají), vãetnû poskytování úvûrÛ a operací na
finanãních a kapitálov˘ch trzích.
Rostoucí poãet bank nyní povûﬁuje ﬁízením a kontrolou rizik nezávisl˘
útvar26, kter˘ v rámci organizaãní struktury banky pÛsobí mimo obchodní
útvary banky; jeho posláním je navrhovat, ﬁídit akontrolovat celkov˘ systém
ﬁízení rizik banky. Tento útvar je povûﬁen rozvíjením a testováním systému
ﬁízení rizik v rámci banky a za alokaci limitÛ pro jednotlivé obchodní útvary,
tak jak jsou definovány interním modelem banky pro ﬁízení rizik a souãasnû
regulatorními standardy. Útvar pro ﬁízení rizik obvykle podává hlá‰ení
pﬁímo vy‰‰ímu managementu banky. V âeské republice je v‰ak stále moÏné
se setkat s bankami, u nichÏ princip oddûlení nesluãiteln˘ch funkcí není na-
plÀován.
Soulad s pﬁedpisy a normami (compliance)27
Banka musí mít systém pro monitorování zamûﬁen˘ na zji‰Èování toho,
zda jsou dodrÏována vnitﬁní pravidla28, která si sama stanovila. Jako mi-
nimum by ve vnitﬁních pravidlech banky mûlo b˘t poÏadováno:29
– front office30 musí b˘t úplnû oddûlen od back office31 – back office nesmí
nikdy pﬁedávat hlá‰ení front office;
– pracovníci odpovûdní za monitorování dodrÏování pravidel musejí mít od-
povídající úroveÀ vûdomostí;
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26 V pﬁípadû malé banky nemusí b˘t zﬁízen speciální útvar pro ﬁízení rizik; tato ãinnost mÛÏe
b˘t vykonávána pouze jednou osobou, ov‰em za pﬁedpokladu zachování principu oddûlení ne-
sluãiteln˘ch funkcí.
27 Útvar interního auditu banky by mûl ovûﬁovat, zda je v bance funkce compliance úãinnû
a efektivnû zaji‰tûna. Nûkdy jsou bohuÏel v bankách funkce compliance a interního auditu
spojovány a zamûÀovány, v nûkter˘ch bankách se odpovídající naplnûní funkce compliance
teprve hledá.
28 V moderním pojetí vnitﬁního ﬁídicího a kontrolního systému je urãena pﬁímá odpovûdnost
za navrhování a implementaci systému vnitﬁní kontroly liniov˘m ﬁídicím pracovníkÛm
banky, zatímco interní audit má mimo jiné ovûﬁovat, Ïe vlastní kontrola dodrÏování limitÛ
je funkãní, a provádí náhodná ‰etﬁení, aby se ujistil, Ïe limity jsou implementovány úãinnû
a efektivnû.
29 Tento v˘ãet nemÛÏe b˘t úpln˘, protoÏe vÏdy je nutné pﬁi hodnocení dodrÏení tohoto principu
vzít v úvahu konkrétní situaci v pﬁíslu‰né bance v závislosti na uspoﬁádání jednotliv˘ch pro-
cesÛ a organizaãní struktuﬁe banky.
30 front office – obchodní útvar banky, kter˘ zabezpeãuje uzavírání obchodních transakcí
31 back office – útvar banky, kter˘ zabezpeãuje zaúãtování proveden˘ch obchodních transakcí– pracovníci útvaru ﬁízení rizik musejí b˘t pro‰koleni v mûnov˘ch opera-
cích;
– pracovníci útvaru ﬁízení rizik musejí b˘t nezávislí na útvaru provádûjí-
cím mûnové operace a musejí podávat hlá‰ení pﬁímo ãlenovi pﬁedstaven-
stva, do jehoÏ kompetencí ﬁízení útvaru ﬁízení rizik spadá (tento ãlen pﬁed-
stavenstva nesmí mít souãasnû odpovûdnost za provádûní mûnov˘ch ope-
rací), ãi celému pﬁedstavenstvu;
– musí b˘t stanovena minimální perioda pro pravidelnou kontrolu dodrÏo-
vání limitÛ;
– v bance musí existovat funkãní kontrolní mechanizmy pro pﬁípad pﬁe-
kroãení stanoven˘ch limitÛ (vãetnû nápravy tohoto stavu).
Orgány bankovního dohledu v nûkter˘ch zemích ãasto poÏadují zasílání
pravideln˘ch zpráv popisujících kroky, které banka provedla k imple-
mentaci smûrnice t˘kající se její mûnové politiky, a poÏadují oznámení
v‰ech v˘znamn˘ch zmûn ve vnitﬁní organizaci t˘kající se mûnov˘ch akti-
vit banky.
V pﬁípadû mûnov˘ch operací mÛÏe b˘t dodrÏování vnitﬁních norem
a pﬁedpisÛ posíleno prostﬁednictvím útvaru back-office, kter˘ mÛÏe po-
dávat hlá‰ení o sv˘ch zji‰tûních pﬁípadného nedodrÏení vnitﬁních pra-
videl buì vy‰‰ímu managementu banky, nebo útvaru (mÛÏe jím b˘t
i jedna osoba zodpovûdná za koordinaci pracovníkÛ v jednotliv˘ch or-
ganizaãních útvarech banky, na které byla tato odpovûdnost distribuo-
vána), kter˘ je povûﬁen zabezpeãením dodrÏování vnitﬁních norem
a pﬁedpisÛ.
Dal‰ím nezbytn˘m pﬁedpokladem pro kvalitní fungování vnitﬁního ﬁí-
dicího a kontrolního systému je existující a písemnû vyhotovená politika
banky pro provádûní mûnov˘ch operací, která by mûla b˘t schválena pﬁed-
stavenstvem banky. Tato politika nemusí mít formu dlouhého a pﬁíli‰ po-
drobného materiálu, ale mûla by obsahovat jasnû formulovanou úroveÀ
tolerance mûnového rizika pro banku. To v praxi znamená stanovit vnitﬁní
limity pro pozice v cizích mûnách a urãit osoby zodpovûdné za navrhování
a schvalování vnitﬁních limitÛ. Pﬁedstavenstvo banky by mûlo tyto limity
schválit.32
Ve svûtû se forma poÏadavkÛ regulatorních orgánÛ na existenci a fungo-
vání vnitﬁního ﬁídicího akontrolního systému pomûrnû znaãnû li‰í. Je moÏné
se setkat napﬁíklad pﬁímo sexistencí regulace ãi smûrnice stanovující obecné
poÏadavky na funkci vnitﬁního kontrolního systému (napﬁíklad v Nûmecku,
Francii, Maìarsku, ·panûlsku, Nizozemí, Malajsii), v nûkter˘ch zemích je
regulatorním opatﬁením také poÏadováno vypracování písemné politiky t˘-
kající se systému vnitﬁní kontroly (napﬁíklad v Nûmecku, Francii, Maìar-
sku, ·panûlsku, Nizozemí, Thajsku, Indii), nûkteré zemû naopak nemají
Ïádné obecné poÏadavky, ale písemná politika je vyÏadována pﬁímo in-
spektory bankovního dohledu v rámci jejich v˘konu na místû v bankách (na-
pﬁíklad v Indonésii, Singapuru, USA).
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32 Klíãové aspekty této politiky by mûly zahrnovat stanovení limitÛ na otevﬁené pozice over
-night a intra-day pro kaÏdou mûnu a pro v‰echny mûny spoleãnû. Dále v‰echny poboãky
banky, které nejsou s centrálou propojeny on-line, by mûly mít na sebe delegovány subli-
mity, aby bylo zaji‰tûno, Ïe pﬁi agregaci objemu operací za celou banku nebudou limity pﬁe-
kroãeny.4.2.2 Systém obezﬁetnostních hlá‰ení
V rámci dohledu na dálku zamûﬁeného na monitorování expozice bank
vÛãi mûnovému riziku je po bankách poÏadováno zasílání pravideln˘ch v˘-
kazÛ. Bankovní dohled by mûl bankám stanovit strukturu a obsah pﬁed-
kládan˘ch v˘kazÛ, periodu, s jakou budou v˘kazy sestavovány, a periodu,
vj aké budou v˘kazy zasílány bankovnímu dohledu.
Pﬁesto, Ïe v ﬁadû zemí se po bankách vyÏaduje, aby mûﬁily své pozice
v jednotliv˘ch mûnách i celkovou mûnovou pozici minimálnû na denní
bázi (napﬁíklad Maìarsko, Nizozemí, ·panûlsko, Chile, Thajsko), zasílání
v˘kazÛ bankovnímu dohledu je poÏadováno s t˘denní (napﬁíklad Singa-
pur, Malajsie, Indie) nebo mûsíãní (napﬁíklad USA, ·panûlsko, Nizozemí,
Nûmecko, Maìarsko) frekvencí. V âeské republice se po bankách podle
pÛvodního opatﬁení âNB ã. 6 ze dne 8. 12. 1995, t˘kajícího se omezení
a podmínek pro nezaji‰tûné devizové pozice bank a poboãek zahraniãních
bank, poÏadovalo mûﬁení i zasílání v˘kazu o devizové pozici s denní pe-
riodicitou. V souãasné dobû je toto hlá‰ení (jako souãást hlá‰ení o kapi-
tálové pﬁimûﬁenosti) pro úãely bankovního dohledu zasíláno na mûsíãní
bázi.
4.2.3 Pﬁímé limity na mûnové operace bank
Jedním ze zpÛsobÛ, jak omezit bankám expozici vÛãi mûnovému riziku,
je stanovit pﬁímé limity na mûnové operace. Ty mohou b˘t dány bankám
pﬁímo pﬁi udûlování licence nebo vydány formou speciálních opatﬁení. Nû-
které zemû uplatÀují vÛãi bankám speciální poÏadavky, které musejí b˘t
splnûny pﬁi poskytování devizové licence (napﬁíklad Maìarsko, Indie, Thaj-
sko). Zajímavé je, Ïe ve vyspûl˘ch zemích tyto speciální poÏadavky na banky
kladeny nejsou. Pﬁesto si nûkteré bankovní dohledy ponechávají právo po-
skytovat bankám zvlá‰tní povolení pﬁed zahájením provádûní urãit˘ch typÛ
mûnov˘ch operací s vy‰‰í mírou rizika, jako jsou napﬁ. swapy, opce a rÛzné
druhy derivátÛ (napﬁíklad USA, ·panûlsko).
4.2.4 Limity na velikost mûnové pozice
Mnoho zemí stanovuje obezﬁetnostní limity na otevﬁené mûnové pozice
bank. Tyto limity jsou definovány rÛznû v rÛzn˘ch zemích. Ve vût‰inû pﬁípadÛ
jsou limity stanoveny jako procento kapitálu banky, ale v nûkolika zemích
jsou uÏívány i jiné metody. Napﬁ. v Indii celkov˘ limit, kter˘ si banka stanoví
na mûnovou pozici, musí b˘t formálnû schválen bankovním dohledem.
Limity na pozice v jedné mûnû
Obecnû by limit banky na pozici v jedné mûnû mûl b˘t zaloÏen na míﬁe ri-
zika této mûny a na volatilitû zisku, kterou banka a bankovní dohled bu-
dou akceptovat jako v˘sledek této expozice. Pﬁesto jsou bankovní dohledy
v explicitním vyjádﬁení velikosti akceptovatelné fluktuace zisku odvozené
ze zmûn mûnov˘ch kurzÛ zdrÏenlivé a pouze nûkteré instituce bankovního
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ziko, u nûhoÏ vût‰ina bankovních dohledÛ stanovuje limity pro velké anga-
Ïovanosti bez ohledu na dluÏníka (s v˘jimkou vlády)).
Dokladem toho, Ïe pouÏití explicitních limitÛ pro jednotlivé mûny není
pﬁíli‰ ãasté, jsou údaje zji‰tûné v˘zkumem Mezinárodního mûnového fondu
(dále i MMF) v roce 1998 zamûﬁen˘m na problematiku ﬁízení mûnového ri-
zika (Abrams – Beato, 1998, s. 18). Z devatenácti zemí pouze ãtyﬁi (mezi nû
patﬁily âeská republika, Hongkong, Malawi a Oman) takové limity nasta-
vovaly33.
Limity na celkovou mûnovou pozici
Zatímco limity v jednotliv˘ch mûnách pomáhají ﬁídit riziko fluktuace
zisku plynoucí ze vzájemn˘ch zmûn mûnov˘ch kurzÛ, limity na celkovou
mûnovou pozici jsou navrhovány se zámûrem redukovat fluktuaci zisku
banky plynoucí buì z obecn˘ch zmûn t˘kajících se domácí mûny, nebo z vo-
latility mûnového kurzu. Z hlediska bank jsou limity na celkovou pozici
obecnû nejdÛleÏitûj‰ím omezením pro jejich portfolia cizích mûn. Vût‰ina
zemí tyto limity na celkovou mûnovou pozici sv˘ch bank stanovuje. Limity
jsou obvykle stanovovány jako procento kapitálu banky. Pﬁesto jsou metody
v˘poãtu rÛznorodé. Napﬁíklad vyuÏívají tyto metody v˘poãtu: zkrácená mû-
nová pozice, ãistá agregátní pozice, hrubá agregátní pozice apod. V pﬁípadû
zemí, které pouÏívají zkrácenou mûnovou pozici, jsou limity vrozsahu od4%
(napﬁíklad âeská republika) pﬁes 15 % (napﬁíklad Nizozemí) aÏ po 35 % (na-
pﬁíklad Malawi). Na druhé stranû v pﬁípadû ãisté agregátní pozice je roz-
sah limitÛ 20 % (napﬁíklad Chile) aÏ 25 % (napﬁíklad Indonésie) kapitálu,
zatímco pﬁi pouÏití hrubé agregátní pozice se limity pohybují v rozmezí 20 %
(napﬁíklad platilo v Nûmecku pﬁed zavedením nového konceptu kapitálové
pﬁimûﬁenosti) pﬁes 30 % (napﬁíklad v Maìarsku) aÏ po 40 % (napﬁíklad
Oman) (Abrams – Beato, 1998, s. 19).
Nûkteré zemû také stanovují rozdílné limity na celkové dlouhé a celkové
krátké mûnové pozice bank (napﬁíklad: Korea – zde je limit 15 % kapitálu
pro celkov˘ souãet dlouh˘ch pozic a 10 % kapitálu pro celkov˘ souãet krát-
k˘ch pozic; Thajsko – zde je limit 20 % kapitálu pro celkov˘ souãet dlou-
h˘ch pozic a 15 % kapitálu pro celkov˘ souãet krátk˘ch pozic) (Abrams –
Beato, 1998, s. 32). Asymetrické limity je vhodné pouÏít pouze tam, kde jsou
asymetrická i rizika; nejprve si tedy musí regulátor odpovûdût na otázku,
zda limit je stanoven jen z obezﬁetnostních dÛvodÛ, nebo zda je pouÏit také
jako ochrana kapitálu. Podobné otázky musejí b˘t zodpovûzeny i v pﬁípadû,
kdy jsou v zemi ãasto mûnûny limity na mûnové pozice, zvlá‰tû kdyÏ regu-
latorní zmûny neodpovídají zmûnám aÈ uÏ kapitálové pozice bank, nebo zlep-
‰ení schopnosti bank ﬁídit mûnové riziko.
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33 Tﬁi z tûchto ãtyﬁ zemí stanovovaly rozdílné limity v závislosti na druhu mûny (bankám je do-
voleno zaujímat vy‰‰í pozici v USD – platí pro Hongkong a Malawi – nebo v konvertibilních mû-
nách – platilo pro âeskou republiku podle pÛvodního opatﬁení âNB ã. 6 ze dne 8. 12. 1995, t˘-
kajícího se omezení a podmínek pro nezaji‰tûné devizové pozice bank a poboãek zahraniãních
bank, a platí i podle nového opatﬁení âNB ã. 3 ze dne 28. 6. 1999, o kapitálové pﬁimûﬁenosti
bank zahrnující úvûrové a trÏní riziko).4.2.5 Kapitálové poÏadavky
V posledních letech je moÏné pozorovat rostoucí trend v aplikaci kapitá-
lov˘ch poÏadavkÛ do regulaãních pravidel obezﬁetného podnikání t˘kajících
se trÏních rizik bank, která zahrnují i mûnová rizika. Hlavními mezníky ve
zmûnû pﬁístupu regulatorních orgánÛ bankovního dohledu k problematice
ﬁízení rizik bank bylo vydání dvou hlavních materiálÛ, a to Direktivy Ev-
ropské unie z roku 1993 a Návrhu Basilejského v˘boru pro implementaci
trÏních rizik do kapitálové pﬁimûﬁenosti na poãátku roku 1996. Materiál
Basilejského v˘boru, kter˘ byl implementován ãlensk˘mi zemûmi tohoto v˘-
boru do konce roku 1997, dává návod k nastavení minimálních kapitálo-
v˘ch poÏadavkÛ pro v‰echny formy trÏních rizik, tj. vãetnû rizika mûnového.
Materiál urãuje, Ïe kapitálové poÏadavky pro krytí proti kaÏdému druhu
trÏního rizika by mûly b˘t zaloÏeny na potenciálních ztrátách spjat˘ch s ex-
pozicemi vÛãi tûmto rizikÛm a Ïe kapitál urãen˘ pro ochranu banky vÛãi
v‰em typÛm trÏních rizik by mûl b˘t poãítán tak, aby nedo‰lo k upﬁednost-
Àování jednoho typu nástrojÛ pﬁed jin˘mi. Pﬁi o‰etﬁení v‰ech trÏních rizik
podobn˘m zpÛsobem tak materiál Basilejského v˘boru bankám umoÏÀuje,
aby nahrazovaly jeden typ rizika druh˘m. Materiál Basilejského v˘boru
také umoÏÀuje propoãítat kapitál urãen˘ pro krytí mûnov˘ch pozic dvûma
zpÛsoby (Basel Committee, 1996, s. 25). První metoda, která je ãastûj‰í, od-
haduje celkovou mûnovou pozici banky za pouÏití tzv. zkrácené metody a po-
Ïaduje drÏet kapitál na minimální úrovni 8 % proti této pozici. Do této po-
zice je zahrnuta i otevﬁená pozice banky ve zlatû. Druhá metoda bankám
umoÏÀuje, aby k odhadu kapitálov˘ch poÏadavkÛ pouÏily vlastní interní
model. Tento pﬁístup tak bankám umoÏÀuje, aby byly ve v˘bûru modelu fle-
xibilní. Národní dohledy mohou bankám prominout kapitálov˘ poÏadavek
na krytí mûnov˘ch pozic, jestliÏe hrubá agregovaná pozice nepﬁesáhne 100%
kapitálu a její ãistá agregovaná pozice je men‰í neÏ 2 % kapitálu (Basel
Committee, 1996, s. 26); v pﬁípadû âeské republiky tento pﬁístup umoÏnûn
není.
4.3 PoÏadavky na VaR-modely
Materiál Basilejského v˘boru dává bankám znaãnou volnost ve v˘bûru
modelu VaR, av‰ak klade dÛraz na opatrnost ze strany regulátora pﬁi udû-
lování povolení pro uÏití dané metody. V materiálu jsou stanoveny podrobné
standardy pro aplikaci tûchto modelÛ, a to jak kvalitativní, tak kvantita-
tivní standardy i pro zátûÏové testování (Basel Committee, 1996, ss. 38–49).
ProtoÏe systémy pouÏívané k v˘poãtu kapitálov˘ch poÏadavkÛ, jeÏ jsou
zaloÏeny na modelech, jsou pomûrnû sloÏité (s vysokou nároãností na vyba-
vení v˘poãetní technikou i na objem vloÏen˘ch informací), v˘bor doporu-
ãuje, aby bankovní dohledy dávaly souhlas k pouÏití modelu pouze tehdy,
pokud platí:
– systém ﬁízení rizik banky je obezﬁetn˘ a je implementován s náleÏitou in-
tegritou;
– banka má z hlediska bankovního dohledu dostateãn˘ poãet kvalifikova-
n˘ch pracovníkÛ k uÏití interních modelÛ nejen v obchodních útvarech
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je to nezbytné) i v útvaru back-office;
– banka má pro modely provedeno dostateãné testování pﬁesnosti mûﬁení
rizika a souãasnû musí b˘t schopna toto prokázat bankovnímu dohledu;34
– banka pravidelnû provádí zátûÏové testování.35
Z v˘‰e uvedeného vypl˘vá, Ïe pouÏití vlastního modelu klade znaãné ná-
roky jak na banku, tak na bankovní dohled, a proto není dosud pﬁíli‰ ãasto
bankami oficiálnû vyuÏíváno. Bankovní dohledy by obecnû skuteãnû nemûly
povolovat uÏití vlastních modelÛ, dokud nebudou splnûna v˘‰e uvedená ne-
zbytná kritéria. Ve svûtû pouÏívají interní VaR-modely jen ty nejvyspûlej‰í
mezinárodnû pÛsobící banky, takÏe v rámci jednotliv˘ch zemí se jejich po-
ãet pohybuje ﬁádovû v jednotkách. Obecnû se lze u bank setkat spí‰e s pﬁí-
stupem, Ïe VaR-modely pouÏívají jako vnitﬁní metodu pro své ﬁízení rizik
s tím, Ïe pro v˘poãet kapitálové pﬁimûﬁenosti v hlá‰ení pro regulátora pou-
Ïívají standardní metodu (tj. své kapitálové poÏadavky poãítají bez aplikace
interních modelÛ).
4.3.1 Kvalitativní standardy
Basilejsk˘ v˘bor navrhl ‰irok˘ rozsah kvalitativních standardÛ, které
mají bankovním dohledÛm napomoci k zaji‰tûní toho, Ïe modely budou jak
bezpeãné po koncepãní stránce, tak i implementovány s náleÏitou integri-
tou. Tyto standardy se t˘kají v‰ech systémÛ ﬁízení bankovních rizik, které
jsou souãástí celkového vnitﬁního ﬁídicího a kontrolního systému bank,
a kromû jiného obsahují poÏadavek existence nezávislého útvaru pro ﬁízení
a kontrolu rizik a souãasnû vyÏadují, aby management a pﬁedstavenstvo
banky byly aktivnû zapojeny do procesu ﬁízení rizik. Dále je poÏadováno,
aby kzaji‰tûní souladu anávaznosti v‰ech jednotliv˘ch kontrol byly systémy
a postupy ﬁízení rizik plnû zdokumentovány, a tak byl umoÏnûn audit pro-
cesu ﬁízení bankovních rizik. PoÏaduje se také, aby útvar interního auditu
banky nezávisle posuzoval systém ﬁízení rizik (v‰echny jeho sloÏky). Tato
ãinnost by se mûla t˘kat jak obchodních útvarÛ, tak i samotného útvaru ﬁí-
zení rizik.36 Stejnû tak se poÏaduje, aby se pravidelnû provádûlo ex post tes-
tování v˘sledkÛ modelÛ mûﬁení rizik a aby byla zaji‰tûna integrace modelu
do procesu ﬁízení rizik na denní bázi. To zahrnuje uÏití modelu pﬁi nasta-
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34 Pﬁesnost v˘poãtu hodnoty VaR do znaãné míry závisí na kvalitû a dostupnosti trÏních dat pou-
Ïit˘ch v modelu a na pﬁípadn˘ch náhradních hodnotách, které jsou pouÏity v pﬁípadû, Ïe trÏní
data nejsou bûÏnû k dispozici (napﬁ. trhy jsou nedostateãnû likvidní a dostupnost historick˘ch
údajÛ je tak omezená). Právû dostupnost a kvalita dat pro banky v âeské republice pﬁi pouÏí-
vání VaR-modelÛ je jedním z v˘znamn˘ch problémÛ.
35 V pﬁípadû, Ïe banka neprovádí zpûtné testování VaR-modelu a ani zátûÏové testování VaR-
-modelu, nemûl by b˘t tento VaR-model bankou vyuÏíván ani k internímu ﬁízení mûnového ri-
zika (ãi dal‰ích druhÛ trÏních rizik).
36 K tomuto poÏadavku je v‰ak nutné poznamenat, Ïe podle nejmodernûj‰í praxe v oblasti in-
terního auditu, která je blíÏe uvedena v dokumentu Internal Audit in Banks and the Supervi-
sor’s Relationship with Auditors, vydaném Basilejsk˘m v˘borem v srpnu 2001, je na ss. 17–19
bankám doporuãeno, aby v pﬁípadû nedostatku kvalifikovan˘ch pracovníkÛ pro oblast hodno-
cení systému ﬁízení trÏních rizik (vãetnû vlastních modelÛ pro v˘poãet VaR) si pro tyto sluÏby
sjednávaly odborníky na základû outsourcingu.vování vlastních limitÛ banky pro obchodování i celkovou expozici. Systém
ﬁízení bankovních rizik musí tedy b˘t dostateãnû propracován a musí plnû
odpovídat typÛm operací, které banka provádí.
V˘znamné ztráty, které utrpûly nûkteré banky, jsou dÛkazem toho, co se
mÛÏe bankám pﬁihodit v pﬁípadû nefunkãního a neúãinného vnitﬁního ﬁídi-
cího a kontrolního systému. V této souvislosti uveìme, Ïe ze strany bank
v âR není je‰tû dostateãnû docenûn v˘znam úãinného a efektivního vnitﬁ-
ního ﬁídicího akontrolního systému jako nezbytného pﬁedpokladu jejich bez-
peãné existence v budoucnosti.
4.3.2 Kvantitativní standardy
Basilejsk˘ v˘bor nepﬁedloÏil Ïádné konkrétní návrhy, které by se t˘kaly
typu VaR-modelÛ, které banka musí pouÏít; uvedl pouze poznámku, Ïe „jsou
napﬁíklad pﬁípustné modely variance-kovariance, simulace s historick˘mi
daty a metoda Monte Carlo“ (Basel Committee, 1996, s. 17). Pﬁesto návrh
Basilejského v˘boru stanovil minimální kvantitativní standardy pro pou-
Ïití modelu. Základní poÏadavky jsou, aby model pouÏíval denní data s de-
setidenní periodou pouÏívanou k v˘poãtu cenov˘ch zmûn a aby perioda his-
torick˘ch pozorování pro v˘poãet VaR byla minimálnû jeden rok a odhady
pouÏívaly 99% hladinu spolehlivosti. Data musejí b˘t aktualizována mini-
málnû ãtvrtletnû. âetnûj‰í aktualizace by mûla b˘t provádûna v pﬁípadû,
kdy bankovní dohled usoudí, Ïe se zv˘‰ila volatilita mûnového kurzu. Je
také ponecháno na rozhodnutí samotn˘ch bank, zda budou pﬁi v˘poãtech
pouÏívat vzájemnou korelaci mezi jednotliv˘mi finanãními nástroji, jestliÏe
bankovní dohled je uji‰tûn o obezﬁetnosti a integritû tûchto odhadÛ. Kapi-
tálové poÏadavky musejí b˘t dodrÏovány na denní bázi a musejí vycházet
z vy‰‰ích hodnot – buìto z poÏadavkÛ odhadnut˘ch v pﬁedchozím dni, nebo
zp rÛmûrné denní hodnoty VaR v prÛbûhu pﬁedchozích ‰edesáti dnÛ ob-
chodování vynásobené multiplikaãním faktorem, kter˘ není men‰í neÏ tﬁi;
to mÛÏeme vyjádﬁit v matematickém tvaru následovnû:
RMt
60
KPTRt = max  ––––––––  i=1 VaRt–i , VaRt–1  60
kde
KPTRt – kapitálov˘ poÏadavek pro krytí proti trÏnímu riziku dne t
RMt – regulatorní multiplikaãní faktor, jehoÏ minimální hodnota je 3
VaRt–1 – riziková expozice banky odhadnutá dne t–1
PouÏití multiplikaãního faktoru vy‰‰ího neÏ jedna v sobû odráÏí nejistoty
spojené s omezen˘mi zku‰enostmi v pouÏití VaR-modelu jako nástroje or-
gánÛ bankovních dohledÛ. Multiplikaãní faktor mÛÏe b˘t také dále zv˘‰en
v rozmezí od 0 do 1 bankovním dohledem, jestliÏe spolehlivost bankovního
modelu je oznaãena hor‰ím hodnocením neÏ „plnû uspokojivá“ (zv˘‰ení mul-
tiplikaãního faktoru v˘znamnû závisí na v˘sledcích zpûtného testování mo-
delÛ).
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vádûly zátûÏové testování svého portfolia pro odhady maximálních poten-
ciálních ztrát a aby formou hlá‰ení poskytovaly regulatorním orgánÛm in-
formace o aktuálních maximálních ztrátách spolu s odhady tûchto maxi-
málních ztrát proveden˘mi vlastními modely bank s cílem porovnat pﬁes-
nost tûchto modelÛ.
4.4 Definice kapitálu
Basilejsk˘ v˘bor doporuãuje, aby definice kapitálu pro krytí trÏních rizik
byla stejná jako v Basle Capital Accord (1988, s. 17). Pﬁesto národní do-
hledy mohou bankám dovolit, aby pouÏily také dal‰í dodateãnou formu pod-
ﬁízeného dluhu oznaãenou Tier 3 (Basel Committee, 1996, s. 7); tento dluh
je urãen pouze ke krytí trÏních rizik. Tier 3 se skládá z podﬁízeného dluhu
s pÛvodní splatností nejménû dva roky, kter˘ nemÛÏe b˘t splacen pﬁed do-
hodnut˘m termínem splatnosti bez schválení bankovním dohledem. Podﬁí-
zen˘ dluh musí mít také uzavírací doloÏku, Ïe ani úrok, ani jistina nemo-
hou b˘t splaceny (dokonce ani ne v den splatnosti), jestliÏe by takové spla-
cení zpÛsobilo pokles kapitálu banky pod minimální kapitálové poÏadavky.
Objem Tier 3 pouÏívaného ke krytí kapitálov˘ch poÏadavkÛ na trÏní rizika
nesmí pﬁesáhnout 250 % vlastního kapitálu (Tier 1) urãeného ke krytí ka-
pitálov˘ch poÏadavkÛ pro krytí ztrát z trÏních rizik. SloÏka kapitálu Tier 2
mÛÏe b˘t také nahrazena kapitálem Tier 3 do stejného limitu 250 %. Pﬁesto
nûkteré ãlenské zemû v˘boru budou i nadále trvat na svém pÛvodním po-
Ïadavku, Ïe nejménû polovina celého kapitálu banky musí b˘t vlastní ka-
pitál, tj. kapitál Tier 1.
4.5 Kapitálové poÏadavky ve slabém nebo rozvíjejícím se
bankovním systému
Z v˘‰e uvedeného vypl˘vá, Ïe aplikace kapitálov˘ch poÏadavkÛ urãen˘ch
pro ﬁízení expozice banky vÛãi mûnovému riziku má proti pouÏití pevnû da-
n˘ch procentních limitÛ jisté v˘hody. Zji‰tûní této skuteãnosti vedlo ãlen-
ské zemû Basilejského v˘boru k tomu, Ïe zavedení kapitálov˘ch poÏadavkÛ
podpoﬁily. Pﬁesto nahrazení fixních limitÛ kapitálov˘mi poÏadavky nemusí
b˘t vhodné ve v‰ech pﬁípadech. Zahájení pouÏívání VaR-modelÛ klade
znaãné nároky jak na banky, tak na bankovní dohled pﬁíslu‰né zemû. Pou-
Ïití tûchto modelÛ je proto vhodné pouze v zemích, v nichÏ jsou pouÏívány
pokroãilé metody ﬁízení a regulace bankovních rizik.
Také základní kapitálové poÏadavky definované standardním modelem
mohou bankám umoÏnit podstoupit takovou míru rizika, která by byla vy‰‰í,
neÏ by bankovní dohled pﬁíslu‰né zemû pﬁipustil. Toto tvrzení platí zejména
v tûch bankovních systémech, které nejsou dostateãnû rozvinuty, a to ob-
zvlá‰tû v zemích, u nichÏ jsou pochybnosti o pﬁesnosti dat uÏívan˘ch pro v˘-
poãet kapitálov˘ch poÏadavkÛ.
V pﬁípadû, Ïe existují pochybnosti o pﬁesnosti v˘poãtu kapitálu banky, mo-
hou se objevit je‰tû závaÏnûj‰í problémy. Napﬁíklad jestliÏe banky nemají
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pak vykazovaná úroveÀ kapitálu je nadhodnocena. V tûchto pﬁípadech po-
mûr kapitálu ve v˘kazu zasílaném bankovnímu dohledu mÛÏe b˘t vysok˘,
aãkoli skuteãná úroveÀ kapitálu mÛÏe b˘t nedostateãná, nebo dokonce zá-
porná.
Tento fakt mÛÏe banka shledávat jako v˘hodn˘ pro své podnikání vyuÏí-
vající riskantní strategii na mûnov˘ch trzích, protoÏe bude spoléhat na sku-
teãnost, Ïe bankovní dohled nebude vÛãi bance podnikat Ïádné kroky, které
by mohly vést aÏ pﬁípadnû k odebrání licence kvÛli zámûrnû ‰patnû vyka-
zované v˘‰i kapitálu (regulátor o tom nebude vûdût).
JestliÏe banka uvaÏuje o pouÏití této strategie, v˘znam poskytování ne-
pﬁesn˘ch údajÛ o kapitálu banky podstatnû roste, protoÏe je kapitálov˘mi
poÏadavky dovoleno podstupovat vy‰‰í riziko (viz následující ilustrativní
pﬁíklad). Proto neÏ bankovní dohled úplnû upustí od pouÏívání fixnû sta-
noven˘ch procentních limitÛ, musí b˘t nejprve pﬁesvûdãen o pﬁesnosti ban-
kou vykazovan˘ch dat.
Základní rozdíly mezi aplikací absolutních hodnot limitÛ a kapitálov˘ch
poÏadavkÛ pro regulaci mûnového rizika lze ilustrovat na následujícím pﬁí-
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kapitálová objem kapitálový kapitálový kapitálový
přiměřenost kapitálu požadavek požadavek: požadavek:
(v %) (jako % kapitálu): kolik % kapitálu ztráta plynoucí 
celková měnová  představuje celková z 5% nepříznivé
pozicea měnová pozice změny (jako %
kapitálu)
88 0 0 0 0
99 0 125 139 6,95
10 100 250 250 12,50
11 110 375 341 17,05
12 120 500 417 20,85
kapitálová objem limit v % limit v % limit v %:
přiměřenost kapitálu na otevřenou na otevřenou ztráta plynoucí 
(v %) měnovou pozici měnovou pozici z 5% nepříznivé
(jako % kapitálu)b (objem) změny (jako %
kapitálu)
88 0 3 0 2 4 1,5
99 0 3 0 2 7 1,5
10 100 30 30 1,5
11 110 30 33 1,5
12 120 30 36 1,5
TABULKA 3
poznámka: a Pﬁedpokládejme, Ïe kapitálov˘ poÏadavek pro trÏní riziko (v tomto vzorovém pﬁíkladû tedy pouze
pro mûnové riziko) je 8 % celkové mûnové pozice.
b Pﬁedpokládejme, Ïe limit pro celkovou mûnovou pozici je 30 % kapitálu banky.
komentáﬁ k v˘poãtu nûkter˘ch hodnot: V pﬁípadû, Ïe objem kapitálu je 90, znamená to, Ïe vzhledem k existu-
jícímu objemu rizikovû váÏen˘ch aktiv, kter˘ je 1000, je kapitálov˘ poÏadavek pro krytí úvûrového
rizika roven 80. Z toho plyne, Ïe mÛÏeme pro krytí mûnového rizika alokovat kapitál o celkovém ob-
jemu 10, vzhledem ke kapitálovému poÏadavku 8 % celkové mûnové pozice. Tak dostaneme, Ïe
banka mÛÏe zaujmout celkovou mûnovou pozici o maximálním objemu 125 (10:0,08)kladu; je v nûm nasimulován vzájemn˘ vztah mezi objemem kapitálu, mû-
novou pozicí a pﬁípadnou ztrátou pﬁi zmûnû mûnového kurzu.
Pﬁedpokládejme, Ïe pro krytí úvûrového rizika je poÏadována kapitálová
pﬁimûﬁenost 8 %, coÏ znamená, Ïe banka musí alokovat na krytí tohoto ri-
zika kapitál o objemu 8 % rizikovû váÏen˘ch aktiv, a objem rizikovû váÏe-
n˘ch aktiv je 1000. Dále nechÈ existuje podmínka, Ïe z trÏních rizik je banka
vystavena pouze mûnovému riziku; z toho vypl˘vá, Ïe proti ostatním dru-
hÛm trÏního rizika není nutné alokovat dal‰í kapitál (viz tabulka 3).
Hlavní rozdíly mezi pouÏitím absolutních hodnot limitÛ a návrhem Basi-
lejského v˘boru (1996) jsou následující:
1. oproti kapitálov˘m poÏadavkÛm mohou pevnû stanovené procentní limity
stanovovat uÏ‰í (z hlediska moÏného rozsahu) limit potenciální ztráty,
kterou by banka mohla utrÏit z neoãekávan˘ch zmûn mûnov˘ch kurzÛ,
jestliÏe úroveÀ jejího kapitálu v˘znamnû pﬁesahuje minimum kapitálu,
kter˘ je poÏadován pro krytí vÛãi úvûrovému riziku a dal‰ím typÛm trÏ-
ních rizik;
2. s rostoucím kapitálem a kapitálovou pﬁimûﬁeností umoÏÀují kapitálové
poÏadavky rychl˘ nárÛst povolené maximální expozice, atím inárÛst ma-
ximální pﬁípustné ztráty.
5. Závûr
Celkovou mûnovou expozici banky lze obecnû mûﬁit pomocí jedné ze tﬁí
metod v˘poãtu zaloÏen˘ch na neváÏeném souãtu krátk˘ch a dlouh˘ch pozic
banky v jednotliv˘ch zahraniãních mûnách: (1) hrubou agregátní pozicí,
která automaticky pﬁedpokládá, Ïe neexistuje korelace mezi zmûnami mû-
nov˘ch kurzÛ (není bûÏné); (2) ãistou agregátní pozicí, která pﬁedpokládá,
Ïe korelace mezi zmûnami mûnov˘ch kurzÛ je úplná (není pravdûpodobné);
(3) zkrácenou mûnovou pozicí, která je zaloÏena na pﬁedpokladu, Ïe kore-
lace mezi mûnami leÏí nûkde mezi tûmito dvûma extrémy. PﬁestoÏe Ïádná
metoda v˘poãtu celkové mûnové pozice není dominantní, zkrácená mûnová
pozice se jeví jako nejvhodnûj‰í. PouÏití ãisté agregátní pozice by nemûlo b˘t
obecnû aplikováno, protoÏe metoda v˘poãtu nebere v úvahu rizika plynoucí
z drÏení pozice ve tﬁetích mûnách (pokud samozﬁejmû v‰echny expozice ne-
jsou v mûnû jedné).
Jedním ze zpÛsobÛ, jak pﬁedejít v‰em tûmto nedostatkÛm, je pouÏití mo-
delÛ VaR, které mûﬁí portfolio rizik banky odhadem maximální ztráty, která
mÛÏe b˘t pﬁedpokládána s danou pravdûpodobností bûhem konkrétní peri-
ody drÏení. Existují tﬁi hlavní modely VaR. KaÏd˘ z nich má své pﬁednosti
as labá místa a není moÏné formulovat jednoznaãn˘ závûr, ze kterého by
vypl˘valo, která metoda je lep‰í neÏ ostatní. Struãnû lze poznatky o jednot-
liv˘ch modelech shrnout následovnû:
1. model variance a kovariance pouÏívá souhrnnou statistiku zaloÏenou na
variabilitû mûnov˘ch kurzÛ a korelaci mezi mûnami. Tato metoda je po-
mûrnû pﬁesná pro lineární nástroje, ale má vysoké poÏadavky na pﬁes-
nost informací a odhadování jednotliv˘ch koeficientÛ modelu není jed-
noduché;
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nov˘ch kurzÛ bûhem urãité periody. Pﬁesto, Ïe tento model má vyﬁe‰eny
hlavní nedostatky prvního modelu, nebere do úvahy zmûny v podklado-
v˘ch vztazích;
3. metoda Monte Carlo pouÏívá model zmûn mûnov˘ch kurzÛ vyvinut˘ uÏi-
vatelem k odhadu VaR opakovan˘mi simulacemi. Tato metoda umoÏÀuje
úãinné zaãlenûní pﬁedpokládan˘ch zmûn ve vzájemn˘ch vztazích v cho-
vání mûn.
Jednou z nev˘hod VaR-modelÛ je, Ïe se zamûﬁují na bûÏné zmûny mûno-
v˘ch kurzÛ a neberou v úvahu málo ãasté, ale pﬁesto se vyskytující ‰okové
zmûny, které mohou v mûnov˘ch kurzech nastat (napﬁ. mûnová krize v Asii
roku 1997). Jednou z cest, jak se s tímto problémem vyrovnat, je podrobo-
vat bankovní portfolio zátûÏovému testování, které simuluje velké nebo zá-
sadní ‰okové zmûny zaloÏené buì na aktuální zku‰enosti, nebo na odhadu
potenciálních ‰okov˘ch zmûn.
Bankovní dohledy se obecnû snaÏí regulovat devizové pozice bank buì
pﬁímo pomocí limitu vyjádﬁeného jako procento kapitálu banky, nebo pro-
stﬁednictvím kapitálov˘ch poÏadavkÛ. Zatímco pouÏití limitÛ na pozice
v jednotliv˘ch mûnách postupnû ustupuje, pﬁímé limity na celkové pozice
se dále bûÏnû pouÏívají. ProtoÏe limity na celkové pozice musejí b˘t apliko-
vány vÛãi v‰em bankám v systému stejnû, nejvhodnûj‰í se zdá b˘t aplikace
limitÛ vypoãten˘ch pomocí standardní metody. Rostoucí poãet zemí pouÏívá
kapitálové poÏadavky namísto nebo jako dodatek pﬁím˘ch limitÛ. Rozho-
dujícím pﬁedûlem, kter˘ zpÛsobil tuto zmûnu, byl návrh vydan˘ Basilejsk˘m
v˘borem v roce 1996. Tento návrh poÏaduje po bankách, aby alokovaly ka-
pitál nad v˘‰i, která je alokovaná pro krytí vÛãi úvûrovému riziku, pro v‰ech-
ny druhy trÏního rizika vãetnû rizika mûnového.
V pouÏití kapitálov˘ch poÏadavkÛ mÛÏeme nalézt rÛzné v˘hody, av‰ak
pouÏití VaR-modelÛ je vhodné pouze v nejrozvinutûj‰ích finanãních systé-
mech. MÛÏe také dojít k tomu, Ïe nûkteré národní státní orgány nemusejí
shledat jako vhodné plnû spoléhat na kapitálové poÏadavky.
1. nûkteré bankovní dohledy argumentují tím, Ïe celkové limity na mûnové
pozice jsou potﬁebné, protoÏe hrají podobnou roli jako limity pro úvûro-
vou expozici banky vÛãi jednotliv˘m dluÏníkÛm, tedy pomáhají vyhnout
se pﬁíli‰né koncentraci rizika;
2. kapitálové poÏadavky umoÏÀují, aby limity na otevﬁenou pozici rostly os-
tﬁeji s tím, jak roste pomûr kapitálu k aktivÛm banky nad minimum po-
Ïadované pro úvûrová rizika; to mÛÏe bankám s omezen˘mi zku‰enostmi
a schopnostmi v ﬁízení mûnového rizika umoÏnit, aby zaujímaly v˘-
znamnû rizikovûj‰í pozice. Tento vztah je ukázán na v˘‰e uvedeném pﬁí-
kladû simulujícím danou situaci; je dÛleÏit˘ právû pro názornou ilustraci
daného vzájemného vztahu;
3. pravdûpodobnû nejzávaÏnûj‰í je skuteãnost, Ïe data o kapitálu banky ve
slabém nebo rozvíjejícím se bankovním systému jsou ãasto vykazována ne-
pﬁesnû a metoda vyuÏívající kapitálové poÏadavky a navíc umocnûná chy-
bami ve v˘kaznictví umoÏÀuje provádûní mnohem riskantnûj‰í mûnové
strategie, neÏ by umoÏÀovala metoda pevn˘ch procentních limitÛ. Proto se
nûkteré bankovní dohledy mohou snaÏit stanovit vy‰‰í kapitálové poÏa-
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vrhu Basilejského v˘boru, nebo ponechají souãasnû maximální procentní
limity na jednotlivé expozice v platnosti, zvlá‰tû tehdy, pokud mají po-
chybnost o pﬁesnosti vykazovan˘ch dat t˘kajících se kapitálu banky.
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SUMMARY
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Management and Regulation of Foreign 
Exchange Risk
Zuzana SILBEROVÁ – Czech National Bank and the University of Economics, Prague
(zuzana.silberova@cnb.cz)
This work examines specific issues concerning the prudential management and
regulation of foreign exchange risk. It begins with a description of the basic com-
ponents of foreign exchange risk management. A central but frequently forgotten
point of foreign exchange risk is that the key to its effective management lies in the
bank risk management system itself. This management system should begin with
an effective and efficient scheme of internal controls, based on stringent accounting
and informational standards, with a clear allocation of responsibilities. The me-
thods applied for the regulation of foreign exchange risk are described and analy-
zed together with demonstrative example.
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